



UNIVERSITA' DI PISA 
Dipartimento di Economia e Management 
 
Corso di Laurea Magistrale in 
 “Banca, Finanza Aziendale e Mercati Finanziari” 
 
Tesi di laurea 
 
 
L’INVESTIMENTO SOCIALMENTE RESPONSABILE 
NEGLI INVESTITORI ISTITUZIONALI ITALIANI  
ALLA LUCE DELLE PRINCIPALI REALTA’ 
INTERNAZIONALI 
                                                           
 
  Relatore:  
        Prof.ssa Maria Cristina Quirici 
                                                                           
Candidato: 
Simone De Meo 
                                     
 
 










INTRODUZIONE                                                 Pag.1                                                 
                                                                                                                              
 
 
CAPITOLO 1: LA FINANZA ETICA E SOCIALMENTE  
 RESPONSABILE Pag.7 
1.1 Caratteri introduttivi                                                      Pag.7                              
1.2 La Corporate Social Responsability (CSR)                 Pag.11                                 
1.3 Tratti evolutivi della Finanza Etica                              Pag.16                              
1.4 L’investimento socialmente responsabile(Socially  
Responsible Investment o SRI)                                     Pag.23                                                                                                                                                                                                       
1.4.1. Profili distintivi                         Pag.23                                                         
1.4.2. I criteri di selezione dell’investimento          Pag.24                                    
1.4.3. Il Rating Etico e gli Indici Etici                               Pag.26                         
CAPITOLO 2: LA FINANZA ETICA IN ITALIA              Pag.35                                 
2.1 La nascita della Finanza Etica in Italia                  Pag.35                                  
2.2 I fondi etici in Italia                          Pag.38                                                            
2.3 Etica SGR                                                  Pag.43                                                    
CAPITOLO 3: LO SVILUPPO DELLA FINANZA SOCIALMENTE       
RESPONSABILE IN EUROPA E NELLE PRICIPALI  
AREE INTERNAZIONALI                  Pag.47                                       
3.1 La finanza socialmente responsabile in Europa               Pag.47                         
3.1.1 La situazione europea alla luce del rapporto 





3.1.2 L’evoluzione delle strategie SRI del mercato europeo     Pag.53             
3.2 Il mercato SRI in ambito internazionale            Pag.69                                        
3.2.1 Caratteri introduttivi                 Pag.69                                                       
3.2.2 L’area dell’America Settentrionale: gli USA                    Pag.72             
3.2.3 Segue: il Canada                                Pag.75                                                
3.2.4 L’area asio-africana                               Pag.77                                           
CAPITOLO 4:  SRI E INVESTITORI ISTITUZIONALI IN ITALIA:  
ALCUNI DATI QUANTITATIVI.  
UN CONFRONTO INTERNAZIONALE               Pag.81                
4.1 I Fondi Pensione SRI italiani                       Pag.81                                                
4.1.1 Caratteri introduttivi                                Pag.81                                          
4.1.2 Le relative strategie d’investimento SRI                Pag.84                           
4.1.3 In particolare: lo SRI nei primi 5 fondi pensione italiani     Pag.94          
4.2 La finanza socialmente responsabile nei principali  
fondi pensione europei  ed  in quelli americani              Pag.103                         
4.2.1 Caratteri introduttivi                                                            Pag.103            
4.2.2 Paesi Bassi: ABP, PME, PGGM                            Pag.105                         
4.2.3 Francia: Fonds de Réserve pour les Retraites (FRR),  
l’Établissement de Retraite Additionnelle  
de la Fonction Publique (ERAFP)                      Pag.107                           
4.2.4 Regno Unito: BT Pension Scheme (BTPS),  
l’Environment Agency Pension  Scheme  e  
l’ Universities Super-annuation Scheme (USS)      Pag.109 






4.2.6 USA: California Public Employees’ Retirement System,  
Connecticut Retirement Plans and Trust Fund                   Pag.112 
4.3 La finanza responsabile fra i principali gestori  
di risparmio italiani                                                     Pag.114                              
4.3.1 Caratteri introduttivi            Pag.114                                                           
4.3.2 Eurizon Capital SGR                              Pag.115                                        
4.3.3 Fideuram: Fonditalia Ethical Investment                Pag.117                     
4.3.4 Pioneer Investments                 Pag.118                                                       
4.3.5 Generali - Investment Sicav European SRI Equity        Pag.119               
4.3.6 UBI Banca- Pramerica Azionario Etico                   Pag.122                     
4.3.7 Bnp Paribas                                                               Pag.122                       
4.3.8 Schroders- Global Climate Change Equity                 Pag.124                    
4.4 La finanza socialmente responsabile nei principali  
gestori di risparmio in Europa e negli USA           Pag.125                                 
4.4.1 I principali gestori di risparmio in ambito SRI: Europa           Pag.125 
4.4.2 Segue: USA     Pag.129                                                                                
4.5 Alcune considerazioni di sintesi circa l’analisi svolta         Pag.131                    
CONCLUSIONI                                                Pag.139                                                     
 
ELENCO FIGURE                                 Pag.143                                                              
ELENCO GRAFICI                            Pag.145                                                                   
ELENCO TABELLE                               Pag.147                                                              
BIBLIOGRAFIA                                                             Pag.149                                       
SITOGRAFIA                                       Pag.153                                                                

































In questo lavoro si cercherà di analizzare come la finanza socialmente responsabile si 
stia diffondendo fra i vari investitori istituzionali del mercato nazionale, con un breve 
focus sul panorama internazionale, ed europeo in particolare. 
Molti dei maggiori investitori istituzionali, infatti, stanno oggi, introducendo nella 
propria struttura, modelli di analisi e di selezione degli investimenti che permettano di 
porre in essere una valutazione oltre che finanziaria anche extra-finanziaria. Questi 
soggetti, infatti, spinti dalla crisi finanziaria e dai continui scandali che hanno 
coinvolto i mercati finanziari di tutto il mondo negli ultimi anni hanno cercato di 
imprimere una direzione ai propri investimenti che sia più attenta a temi quali 
l’ambiente, la società e ai sistemi di governance.  
La situazione odierna, infatti, trova origine proprio nell’assenza di etica nei 
comportamenti che molti player, analisti ed operatori finanziari hanno posto in essere 
nell’ultimo decennio.  
Anche se molte responsabilità dello stato critico dell’economia e dei mercati sono state 
attribuite all’eccessivo utilizzo di strumenti quantitativi, matematici e statistici, nella 
finanza, in realtà, qualunque strumento di ausilio alle decisioni produce danno se 
l’uomo ne fa un uso improprio, spesso strumentale, per giustificare scelte a lui 
favorevoli e profittevoli. Per questo, il superamento dell’attuale stato di crisi 
finanziaria e reale, ma anche politica e sociale, passa per il recupero della credibilità e 
della reputazione di istituzioni e operatori, in quanto è nella qualità delle persone che il 
mercato può trovare la sua ragione per riprendersi.  
L’idea di fondo della finanza responsabile, infatti, è quella di restituire al risparmio e 
al credito finanziario la loro funzione sociale, in modo che sia possibile stabilire un 
rapporto o, meglio, un legame sociale tra risparmiatori consapevoli delle conseguenze 
(di natura non solo economica) generate dall’impiego dei propri risparmi e coloro che 
sono intenzionati ad investirli in attività venendo socialmente responsabili.  
L’investimento SRI(Socially Responsible Investment), infatti, cerca di combinare due 
aspetti apparentemente antiteci, ovvero il rendimento e l’eticità, cercando di spostare 
l’obiettivo finale dalla mera massimizzazione del profitto alla ricerca di rapporti 
ottimali tra quest’ultimo e la visione etica dell’investitore. 
L’obiettivo del nostro lavoro è quello di mostrare come gli investitori istituzionali 





stiano adottando per implementare le strategie SRI nel processo di selezione e di analisi 
dell’universo investibile.  
La trattazione cercherà in primis di chiarire gli elementi che caratterizzano l’universo 
della finanza socialmente responsabile, di come si sia evoluta e quali siano le 
caratteristiche che un investimento debba avere per essere definito come investimento 
socialmente responsabile. 
In tale ambito andremo anche a mostrare come si siano sviluppate in questi anni 
agenzie di rating etico che forniscono valutazioni sulla virtuosità degli emittenti di 
strumenti finanziari e addirittura sull’eticità degli Stati. 
Successivamente tratteremo la nascita dei fondi etici in Italia e di come questi sia sono 
diffusi nel mercato nazionale, con particolare riferimento ad i fondi gestiti da Etica 
SGR, ad oggi il maggiore esponente nel panorama italiano per quanto riguarda 
l’offerta di fondi etici. 
Cercheremo, poi di analizzare come il fenomeno della finanza socialmente responsabile 
sia presente in Europa, ponendo in primo luogo l’attenzione sui principali paesi 
europei, per poi ampliare il nostro campo d’indagine al mercato internazionale nel suo 
complesso, individuando quali macro-aree: il mercato dell’ America settentrionale e 
quello asio-africano.  
Successivamente focalizzeremo la nostra analisi su quali investitori  istituzionali,  
presenti nel mercato italiano della finanza socialmente responsabile, hanno deciso di 
adottare strategie SRI nell’ analisi di selezione degli investimenti  effettuando quindi un 
confronto con i principali investitori istituzionali a livello europeo e in relazione al 
secondo mercato SRI internazionale: quello americano. 
Per quanto concerne i fondi pensione, nello specifico, saranno studiati quelli che sono 
attualmente i primi cinque fondi pensione negoziali italiani (Cometa, Fonte, Fonchim, 
Laborfonds ed Espero),  analizzando come questi soggetti si stiano o meno interessando 
all’universo della finanza socialmente responsabile, e di come abbiano implementato le 
varie strategie SRI nella propria struttura, e confrontandoli con i principali fondi 
pensione di Paesi Bassi, Francia  Regno Unito, Norvegia e USA. 
Come secondo passo di questa analisi, per quanto riguarda gli investitori istituzionali 
operanti in Italia in questo settore, ci soffermeremo sui principali gestori di risparmio 
che hanno deciso di adottare strategie etiche o hanno istituito fondi etici, ponendo in 
essere un confronto su quella che sia attualmente la situazione dei maggiori operatori 






LA FINANZA ETICA E SOCIALMENTE RESPONSABILE 
 
 
1.1 Caratteri introduttivi 
 
 
In un’epoca come quella che stiamo attraversando, in cui la competizione globale è in 
continua crescita e si è propensi a credere che l’obiettivo di ogni singolo soggetto che 
effettua un qualsiasi investimento è quello della massimizzazione del profitto, bisogna 
porsi la domanda se si possa parlare di finanza etica. In un contesto sempre più rivolto 
alla sopravvivenza e alla ricerca dei risultati sulla base del calcolo costi- benefici, la 
logica dell’investimento potrà tener conto delle conseguenze che si riflettono sulla 
società? 
Gli investitori istituzionali, come soggetti operanti in questo mercato, possono 
contribuire allo sviluppo e al miglioramento della comunità investendo secondo criteri 
sia finanziari che extra-finanziari ed ottenendo un rendimento che abbia una bassa 
volatilità e un rendimento costante nel tempo. 
La finanza socialmente responsabile italiana poggia le sue basi su alcuni principi 
cardine che sono stati espressi, in maniera chiara e concreta, per la prima volta nel 
“Manifesto della finanza etica” promosso dell’AFE(Associazione Finanza Etica), 
associazione per la finanza etica, nel 1998 al convegno “Verso una carta d’intenti per la 
finanza etica italiana”1, tenutosi a Firenze. Il manifesto poggia le sue considerazione 
sulle esperienze storiche e di qualità nei vari paesi e culture e stabilisce i principi guida 
a cui si debba ispirare  la finanza etica per conseguire il fine dell’utilità sociale. Il 
manifesto è articolato in sette principi cardine: 
1. Ritiene che il credito, in tutte le sue forme, sia un diritto umano: non discrimina 
tra i destinatari degli impieghi sulla base del sesso, dell’etnia o della religione e 
neanche sulla base del patrimonio curando perciò i diritti dei poveri e degli 
emarginati. Finanzia quindi attività di promozione umana, sociale ed ambientale, 
valutando i progetti con il duplice criterio della vitalità economica e della utilità 
                                                          
1
 Cfr.Associazione Finanza Etica(AFE), Manifesto della Finanza Etica, Firenze 1998, in occasione del 





sociale. Le garanzie sui crediti sono un’altra forma con cui i partner si assumono 
la responsabilità dei progetti finanziati. La finanza etica valuta, al pari delle 
garanzie di tipo patrimoniale, altrettanto valide, quelle forme di garanzie 
personali, di categoria o di comunità che consentono l’accesso al credito anche 
alle fasce più deboli della popolazione. 
2. Considera l’efficienza una componente della responsabilità etica: non è una 
forma di beneficenza: è un’attività economicamente vitale che intende essere 
socialmente utile. L’assunzione di responsabilità, sia nel mettere a disposizione 
il proprio risparmio, sia nel farne un uso che consenta di conservarne il valore, è 
fondamento di una partnership tra soggetti con pari dignità. 
3. Non ritiene legittimo l’arricchimento basato sul solo possesso e scambio di 
denaro: il tasso di interesse, in questo contesto, è una misura di efficienza 
nell’utilizzo del risparmio, una misura dell’impegno a salvaguardare le risorse 
messe a disposizione dai risparmiatori e a farle fruttare in progetti vitali. Di 
conseguenza il tasso di interesse, il rendimento del risparmio, è diverso da zero, 
ma va mantenuto il più basso possibile, sulla base di valutazioni economiche, 
ma anche sociali ed etiche. 
4. E’ trasparente: l’intermediario finanziario ha il dovere di trattare con 
riservatezza le informazioni sui risparmiatori di cui entra in possesso nel corso 
della sua attività, tuttavia, il rapporto trasparente con il cliente impone la 
nominatività dei risparmi. I depositanti hanno il diritto di conoscere i processi di 
funzionamento dell’istituzione finanziaria e le sue decisioni d’impiego e di 
investimento. 
5. Prevede la partecipazione alle scelte importanti dell’impresa, non solo da parte 
dei soci, ma anche dei risparmiatori: le forme possono comprendere sia 
meccanismi diretti di indicazione delle preferenze nella destinazione dei fondi, 
sia meccanismi democratici di partecipazione alle decisioni. La finanza etica è 
così portatrice di un messaggio forte e coraggioso di democrazia economica. 
6. Ha come criteri di riferimento per gli impieghi la responsabilità sociale ed 
ambientale: individua i campi di impiego, ed eventualmente alcuni campi 
privilegiati, introducendo, nell’istruttoria economica, criteri di riferimento basati 
sulla promozione dello sviluppo umano e sulla responsabilità sociale ed 
ambientale. Esclude, per principio, rapporti finanziari con quelle attività 





diritti fondamentali della persona, come la produzione e il commercio di armi, le 
produzioni gravemente lesive della salute e dell’ambiente, le attività che si 
fondano sullo sfruttamento dei minori o sulla repressione delle libertà civili. 
7. Richiede un’adesione globale e coerente da parte del gestore che ne orienta tutta 
l’attività: qualora l’attività finanziaria, eticamente orientata, fosse soltanto 
parziale, è necessario spiegare, in modo trasparente, le ragioni della limitazione 
adottata. In ogni caso l’intermediario si dichiara disposto ad essere monitorato 
da istituzioni di garanzia dei risparmiatori. 
 
La pubblicazione del manifesto è stato solo il primo passo dello sviluppo di questo 
settore. La Commissione Europea, in considerazione delle conseguenze che la crisi 
economica ha comportato sui livelli di fiducia di imprese e consumatori, ha rinnovato il 
proprio impegno per la promozione della Corporate Social Responsibility (CSR) 
presentando la nuova strategia per il periodo 2011-2014 che prevede, tra le linee di 
azione, la diffusione delle best practices, l’incremento dell’auto-regolamentazione e co-
regolamentazione, la disclosure di informazioni sociali e ambientali, la trasparenza dei 
criteri di investimento responsabile adottati, l’allineamento delle policy in ambito 
europeo e internazionale, l’introduzione della 
CSR nella formazione didattica e nella ricerca. 
Alla luce, quindi, di questa strategia europea, le organizzazioni italiane rappresentative 
del settore bancario, assicurativo e finanziario(quali ABI, ANIA e ASSOGESTIONI, 
nonché la Federazione delle Banche, delle Assicurazioni e della Finanza, FeBAF, a cui 
esse sono associate) si sono mosse sottoscrivendo a Roma il 6 Giugno del 2012 la Carta 
dell’Investimento Sostenibile e Responsabile della finanza italiana2. Le organizzazioni 
firmatarie confidano che gli investitori istituzionali operanti sia per conto proprio sia per 
conto terzi guardino con crescente attenzione alle variabili ESG(indicate anche a livello 
Ue: Environmental, Social, Governance) al fine di assumerle come parte qualificante 




                                                          
2
 Cfr. La Carta dell’Investimento Sostenibile e Responsabile della finanza italiana, siglata il 6 Giugno 





Questa carta si articola in tre principi: 
 
• Principio 1-Investimenti sostenibili e responsabili 
Gli investitori istituzionali dovranno guardare con crescente attenzione a variabili 
extrafinanziarie, a partire da quelle ambientali, sociali e di governance. Variabili che 
dovranno diventare un elemento fondamentale delle analisi e dei processi di 
investimento. Concretamente, gli investitori possono puntare a una più stretta 
collaborazione fra professionisti e ricercatori accademici al fine di sviluppare 
metodologie di analisi delle variabili ESG e del loro impatto, o realizzare analisi 
statistiche sui rendimenti degli investimenti che adottano criteri ESG; 
 
• Principio 2-Trasparenza 
I criteri ESG possono contribuire ad incrementare la fiducia negli operatori, 
soprattutto in un contesto come quello attuale di crisi. Le informazioni extra-
finanziarie devono essere quindi sempre più aperte e accessibili, efficaci e diffuse. 
Fra le azioni proposte dalla Carta, le stesse indicate anche a livello europeo: 
informazioni migliori sulle ESG; adozione di criteri sostenibili e responsabili da 
parte di investitori istituzionali e intermediari; comunicazione da parte delle imprese 
di eventuali strategie di sviluppo sostenibile, specificando misure adottate e risultati 
ottenuti; 
 
• Principio 3-Ottica di medio/lungo periodo 
tali obiettivi non possono essere raggiunti senza una trasformazione culturale, che 
consideri non più soltanto le scelte di investimento in un'ottica di breve termine, ma 
tenga conto anche degli effetti nel medio-lungo periodo. Le indicazioni fornite dalla 
Carta si rivolgono a diversi soggetti: gli investitori istituzionali, che possono 
valorizzare la fase di allocazione strategica dei patrimoni; le imprese, che possono 
adottare meccanismi premianti per gli azionisti; ma anche i risparmiatori, che 
devono essere supportati e incentivati a realizzare investimenti di medio-lungo 
periodo.  
 
   
Ispirandosi a questi principi, molti investitori istituzionali italiani, si stanno avvicinando 





dall’interesse sempre maggiore mostrato dagli investitori retail che appaiono sempre 
più attenti ad una finanza responsabile. Come mostra una recente ricerca condotta 
Demos&Pi e Ilvo Diamanti, circa l’80% degli Italiani desidera una Finanza più etica e 
più responsabile. 
L’ultimo passo, nel processo definitorio, dell’investimento socialmente responsabile è 
avvenuto molto recentemente.  
Con l’obiettivo di fare chiarezza, il Forum per la Finanza Sostenibile ha attivato un 
processo di consultazione coinvolgendo i propri Soci e, più in generale, i principali 
attori della finanza sostenibile in Italia. Il risultato di tale consultazione è la definizione 
che segue: 
“L’Investimento Sostenibile e Responsabile è una strategia di investimento orientata al 
medio-lungo periodo che, nella valutazione di imprese e istituzioni, integra l’analisi 
finanziaria con quella ambientale, sociale e di buon governo, al fine di creare valore 
per l’investitore e per la società nel suo complesso”. 
Tale formulazione, di carattere generale, è corredata da un’analisi approfondita dei vari 
approcci che caratterizzano il composito mercato SRI, accompagnata da specifiche 
proposte per accrescere la trasparenza e, quindi, la qualità dei prodotti e servizi offerti. 
  
 
1.2 La Corporate Social Responsibility (CSR) 
 
Il punto fondamentale su cui cerca di far leva la finanza socialmente responsabile è 
quello del superamento della pura razionalità dei sistemi economici in cui i soggetti si 
sentono spinti a ignorare la responsabilità delle proprie azioni, o esonerati dall’onere 
morale per le loro decisioni
3
. 
Ponendoci, ad esempio, sotto il punto di vista aziendale fino al 1984, se ci fossimo 
chiesti qual è la forza motrice principale che manda avanti l’impresa e che ne fa gli 
interessi, la risposta, senza alcun dubbio, sarebbe stata l’ economia. Nel 1984 Robert 
Edward Freeman con il suo saggio Strategic Management: a Stakeholder Approach
4
, 
mostra come i rapporti strettamente economici o di elargizione-fruizione dei servizi non 
                                                          
3
 Cfr. G. Lazzarini  Etica e scenari di responsabilità sociale, Franco Angeli Edizioni, Milano, 2006, pagg. 
120-121. 
4
 Cfr. E. Freeman, Strategic Management: a Stakeholder Approach, Cambridge University Press, 





sono l’unica sfera che l’organizzazione, sia azienda privata che ente pubblico, deve 
curare. 
Questa teoria degli stakeholder si traduce spesso, con la teoria dei portatori d’interesse 
nei confronti di un’impresa o intesa in senso ampio nei portatori d’interesse nei 
confronti della società. Il peso di tali portatori d’interesse può, nel breve o nel lungo 
periodo, influire sull’esistenza dell’impresa stessa, e condizionarne i risultati.  
In questa ottica, il concetto di Responsabilità Sociale delle Imprese si sviluppa, quindi, 
sotto due dimensioni: quella interna che ricomprende la gestione delle risorse umane, la 
salute, la sicurezza sul lavoro, l’organizzazione aziendale, la gestione delle risorse 
naturali e degli effetti sull’ambiente; e quella esterna che invece riguarda le comunità 
locali, i partner economici, i fornitori, i clienti, i consumatori, il rispetto dei diritti umani 
lungo tutta la filiera produttiva, e le preoccupazioni ambientali a livello mondiale.  
Questi concetti non vanno interpretati in un’ottica statica, ma in una visione dinamica 
cioè di durata nel tempo dell’impresa, al suo rapporto con tutti i soggetti economici e 
non, con i quali interagisce e che possono condizionare la sua sopravvivenza: gli 
stakeholder.  
L’impresa potrà essere accreditata nella società civile dimostrando di essere un buon 
cittadino, ottenendo fiducia e venendo accettata come partner affidabile nelle relazioni 
commerciali.  
Pertanto, per l'impresa la CSR non rappresenta solo un impegno economico ma una vera 
strategia che tiene conto, nelle scelte aziendali, di considerazioni etiche, sociali e 
ambientali.  
Essere socialmente responsabili significa andare oltre il semplice rispetto della legge 
vigente, investendo di più nel capitale umano, nell’ambiente e nei rapporti con le parti 
interessate. 
Tale interpretazione è coerente anche con la definizione che fornisce Lorenzo Sacconi, 
nella sua pubblicazione, di Corporate Social Responsibility
5
, secondo il quale essa si 
identificherebbe con “un modello di governance allargata dell’impresa, in base al 
quale chi governa l’impresa ha responsabilità che si estendono dall’osservanza dei 
doveri fiduciari nei riguardi della proprietà ad analoghi doveri fiduciari nei riguardi in 
                                                          
5
 Cfr. L. Sacconi Guida critica alla responsabilità sociale e al governo d’impresa, Bancaria Editrice, 





generale di tutti gli stakeholder, che è valido per ogni tipo di impresa al di là della sua 
struttura di proprietà e controllo”. 
Questo nuovo approccio definito anche multi-stakeholder, implica che, coloro che 
agiscono nell’interesse della società dovranno valutare attentamente l’impatto delle loro 
decisioni non solo sul valore che riescono a generare per l’azionista, ma anche sugli 
interessi degli altri soggetti coinvolti nella gestione, quali: i dipendenti dell’azienda, 
valutando le condizioni in cui essi svolgono la propria attività; i clienti e i fornitori, che 
sono quelle categorie di soggetti esterni con le quali l’azienda si interfaccia 
immediatamente; la comunità che subisce gli effetti dell’attività produttiva, qualora lo 
sia, dell’impresa; lo Stato nel quale l’impresa opera, ecc. 
Sotta la concezione sopra esposta si è cercato di dare una definizione al concetto di 
responsabilità sociale, anche se inizialmente non vi era chiarezza sulle moltitudini di 
accezioni. 
Una delle prime accezioni a cui si è cercato di ricongiungere il concetto della 
responsabilità sociale è la beneficenza. Questa relazione però è risultata, subito 
incoerente con la finalità sociale dell’impresa, dato che, come molte volte è possibile 
riscontrare, nel panorama attuale, vi sono molti imprenditori che pur devolvendo in 
beneficenza cifre astronomiche hanno comportamenti pessimi nei confronti dei 
dipendenti e nei confronti della società. 
La seconda accezione identifica le imprese sociali con quelle etiche. Anche in questo 
caso però linea di confine fra un’impresa socialmente responsabile e una etica è molto 
labile. Kant  nella sua opera Critica della Ragion Pratica afferma che la morale o l'etica 
risiedono nella ragione dell'uomo, quindi è giusta una azione quando nasce da ciò che la 
ragione ci suggerisce di fare in ogni circostanza. Ma si tratta di una visione parziale che 
non tiene conto dell’estrema varietà che caratterizza i popoli e che di conseguenza può 
determinare diversamente, anche in maniera contrapposta, i contenuti dei 
comportamenti di responsabilità sociale: ciò che la cultura cattolica ritiene etico, ad 
esempio, può non essere considerato affatto tale da quella laica e da quella protestante
6
.   
Facendo quindi riferimento alle varie accezioni si deve però far attenzione che i principi 
della responsabilità sociale non si concretizzino solo in un determinato processo dell’ 
attività imprenditoriale o di una determinata filiera finendo così per essere solo un mero 
comportamento di facciata. Il concetto di responsabilità sociale deve, infatti, essere 
                                                          
6





associato ad un comportamento generale che investe l’impresa in ogni sua attività. Un 
concetto quindi che deve ispirare l’impresa in un’ottica generale e di relazione con la 
società. 
Ripercorrendo la politica europea in materia di responsabilità sociale delle imprese si 
può riscontrare nel Libro Bianco di Delors Crescita, competitività ed occupazione. Le 
sfide e le vie da percorrere per entrare nel XXI secolo
7
, uno dei passaggi chiave nella 
diffusione del concetto di responsabilità sociale a livello Europeo. Delors, di fronte alla 
crisi occupazionale, proponeva ai Paesi membri di costruire una nuova economia sana, 
aperta, decentrata, competitiva e solidale.  
Facendo seguito alla strategia individuata dal Libro Bianco, il Consiglio europeo di 
Lisbona del marzo 2000 ha posto per l’Europa l’obiettivo di “diventare l’economia 
della conoscenza più competitiva e più dinamica del mondo, capace di una crescita 
economica sostenibile accompagnata da un miglioramento quantitativo e qualitativo 
dell’occupazione e da una maggiore coesione sociale”8. Il Consiglio si rivolgeva per la 
prima volta al senso di responsabilità sociale delle imprese (RSI) con particolare 
riguardo allo sviluppo di buone pratiche, il life-long learning, l’organizzazione del 
lavoro, le pari opportunità, l’inclusione sociale e lo sviluppo sostenibile. 
Si arriva così alla prima definizione concreta, che rappresenta un punto di riferimento in 
Europa fornita dal Libro Verde pubblicato dalla Commissione Europea nel 2001, ripresa 
nella successiva Comunicazione della Commissione relativa alla responsabilità sociale 
delle imprese: un contributo delle imprese allo sviluppo sostenibile del luglio 2002. 
In questi documenti, la CSR viene ribadita come: "l'integrazione, nelle operazioni 
commerciali delle imprese e nei loro rapporti con le parti interessate (stakeholders), di 




Partendo quindi dal presupposto che il fine principale dell’impresa rimanga quello della 
produzione della ricchezza diventa, quindi evidente, come questo non possa, e non 
debba,  scontrarsi con specifiche responsabilità di carattere etico e sociale.  
                                                          
7
 Cfr Jacques Delors , Libro Bianco: “Crescita, competitività, occupazione - Le sfide e le vie da 
percorrere per entrare nel XXI” secolo”, Commissione Europea,  5/12/1993. 
8
 Cfr. Bollettino UE: “Conclusioni del Consiglio europeo straordinario di Lisbona”  del 23-24 marzo 
2000, n. 3, 2000, p. 1 
9 Cfr. Commissione Europea, Promuovere un quadro europeo per la responsabilità sociale delle 





Con questa nuova definizione si è voluto indicare come “il portatore d’interesse” della 
responsabilità sociale non debba essere individuato in un singolo soggetto o, su gruppi 
d’individui ma verso l’intera società.  
Così facendo, si pone maggior attenzione, al ruolo sociale dell’impresa o di qualsivoglia 
investimento, alla valorizzazione degli impatti prodotti dalla propria attività, alla ricerca 
del legame società-impresa che a causa del continuo processo di sviluppo economico 
unito alla globalizzazione della dimensione economica, ha fatto si che il legame fra la 
società e imprese, si sgretolasse sempre maggiormente. Proprio l’affermazione di questo 
nuovo modello di economia senza confini, caratterizzato principalmente dalla 
possibilità sia di abbattimenti dei costi, sia di facilità di accesso a materie prime, 
manodopera e tecnologia, pone alle imprese il problema di ripensare strategicamente il 
rapporto con i mercati potenziali. Negli ultimi decenni le imprese hanno compreso che 
la loro sopravvivenza e il loro successo non sono legati solo al raggiungimento di una 
determinata performance in termini di profitto, che il loro operato non è valutabile in 
base ai soli criteri di efficienza, ma anche all’assolvimento di finalità di natura sociale, a 
indicatori dell’impatto dell’azione organizzativa sui contesti locali, prendendo in 
considerazione i risvolti etici o il contributo al benessere collettivo. 
Le imprese sono chiamate così, a ripensare se stesse in termini che eccedono la logica 
meramente economica e, conseguentemente, a ripensare ai propri interlocutori che si 
allargano fino a ricomprendere non solo l’intera comunità stanziata sul territorio, ma la 
stessa società civile. Sotto questo aspetto, la Rsi si presenta come il risultato 
relativamente recente della presa di coscienza di quanto sia possibile conseguire nel 
mercato anche obiettivi di natura pubblica, conciliando così le esigenze di 
massimizzazione del profitto con esigenze sociali. 
Con la consapevolezza che nessun agente economico individuale o collettivo può 
vantare una sorta di immunità morale verso la comunità, pure l’impresa non può 
esimersi dal rispetto dei comuni principi etici adottati dalla società. Quindi il 
management svolge il ruolo di coordinatore che cerca di soddisfare, sia gli interessi dei 
molteplici stakeholders sia gli interessi di tutti, ed è proprio su questo presupposto che 
si misura la performance aziendale e il suo livello di responsabilità sociale. 
Nella sua accezione moderna la Responsabilità sociale d’impresa fa dunque riferimento 
a pratiche e comportamenti che le organizzazioni adottano su base volontaria, 
superando il concetto di rispetto degli obblighi legali ai quali le imprese sono 









1.3 Tratti evolutivi della Finanza Etica 
 
Originariamente la finanza etica si fondava sull’ applicazione di principi religiosi alle 
scelte finanziarie. Già nel 1760, John Wesley, fondatore della Chiesa Metodista, 
sosteneva fermamente l’esigenza di legare etica e finanza, ritenendo che gli investitori 
non dovessero agire come proprietari bensì come custodi dei beni di loro proprietà, 
senza creare ricchezza a scapito del loro prossimo.  
Quindi, nel suo inizio, ispirandosi ai principi cattolici e cristiani rivolse la propria 
attenzione a quelle categorie di soggetti che versavano in situazioni di disagio 
economico.  Le sue prime applicazioni si possono riscontrare nella forma del cosiddetto 
microcredito, oppure microfinanza, concesso per finanziare le piccole attività 
imprenditoriali che, non essendo in grado di offrire alcun tipo di garanzie, non 
avrebbero avuto accesso al credito da parte di altri istituti bancari. Questa formula si è 
diffusa soprattutto nei paesi meno sviluppati, dove sono state create le cosiddette banche 
dei poveri che, finanziando anche con piccoli importi l’attività di disoccupati, contadini 
o piccolissimi artigiani, hanno avuto un successo notevolissimo offrendo possibilità 
concrete di uscire dalla povertà.  
Il primo esempio di microcredito ha trovato però realizzazione negli Stati Uniti con la 
creazione del fondo di investimento etico Pioneer Fund di Boston, nel 1928, realizzato 
sulla scia dell’orientamento imposto dalla Chiesa metodista, che consentiva ai fedeli di 
entrare in borsa escludendo i settori dell’alcol, delle scommesse, del gioco d’azzardo e 
del tabacco. 
Il periodo di maggior sviluppo di questo settore è arrivato tra gli anni ’60 e ’70. In 
questo periodo, infatti, molte comunità religiose, università americane e con loro, altri 
soggetti, cercarono di dare un impulso a tutta la finanza ponendo in essere vere e 
proprie azioni di responsabilità sociale , come ad esempio, rifiutandosi di investire in 
titoli di aziende coinvolte nella guerra in Vietnam, oppure come fece una piccola 
associazione comunitaria americana, la Fight, che acquistando azioni Kodak esigette la 






Altre forme di responsabilità sociale, nel campo della finanza, si riscontrano anche alla 
fine degli anni 60’ come risposta al dissenso verso il regime dell’apartheid che vigeva 
in SudAfrica; 1200 studenti dell’Università di Cornell, New York, chiesero al Consiglio 
di Amministrazione dell’ateneo di escludere dal portafoglio finanziario dell’Università 
le aziende che lavorano con il SudAfrica, inoltre la Chiesa episcopale, in qualità di 
azionista, chiese alla General Motors di sospendere le relazioni commerciali e 
produttive con il SudAfrica. La sempre più crescente diffusione di imprese e soggetti 
interessati a volgere il proprio sguardo su una finanza socialmente responsabile, pose le 
basi per l’intervento  dell’OCSE. Così nel 1976 si ebbe il riconoscimento a livello 
internazionale, della Corporate Social Responsability, con la pubblicazione delle prime 
linee guida di orientamento per le multinazionali, successivamente revisionate nel 2000 
e poi aggiornate nel 2010/11.  
Con esse si intende garantire che le attività delle imprese multinazionali siano in 
sintonia con le politiche statali, che la base di fiducia tra le imprese e il relativo Paese in 
cui operano venga rafforzata, che il clima per investimenti esteri venga migliorato e che 
il contributo delle imprese multinazionali a favore di uno sviluppo sostenibile venga 
incrementato. 
L'attuazione delle linee guida è facoltativa ed esse non sono giuridicamente vincolanti. 
Tuttavia gli Stati membri si sono impegnati a istituire un punto di contatto nazionale a 
cui notificare i casi di violazione delle linee guida.  
Le linee guida sono strutturate sotto il punto di vista tematico in 11 capitoli: 
 
1. Concetti e principi:  
Vengono illustrati l'obiettivo e i principi delle Linee guida dell'OCSE, viene 
spiegato il campo d'applicazione e viene sottolineato che queste Linee guida, in 
quanto raccomandazioni dei governi firmatari, non hanno carattere giuridicamente 
vincolante. Le imprese multinazionali sono soggette, in prima linea, alle leggi e 
alle particolari condizioni vigenti nei rispettivi Paesi. 
 
2. Principi generali:  
In questo capitolo vengono riassunti gli obblighi fondamentali delle imprese. Si 
tratta, in sostanza, del contributo delle imprese a favore di uno sviluppo 
sostenibile, dell'osservanza dei diritti dell'uomo, dell'applicazione di solide 





di istaurare un clima di rispetto reciproco tra l'impresa e la società del rispettivo 
Paese. 
 
3. Pubblicazione di informazioni:                                                                                                      
Sussiste, da parte dell'opinione pubblica, un crescente bisogno di informazioni 
sull'attività commerciale di determinate imprese. In questo capitolo, il margine di 
manovra di una comunicazione aziendale trasparente viene descritto, da un lato, 
sotto il profilo del governo societario, dall'altro, anche in relazione a informazioni 
rilevanti dal punto di vista sociale e ambientalistico. 
 
4. Diritti umani:  
Nel capitolo si stabilisce che la tutela dei diritti umani è di competenza degli Stati. 
Ciò nondimeno le imprese sono tenute al rispetto di tali diritti. Il capitolo illustra 
la corretta applicazione dell'obbligo di diligenza, due diligence, il quale dovrebbe 
consentire alle imprese di individuare tempestivamente eventuali effetti negativi 
della loro attività e dunque di prevenirli o mitigarli. Le modalità attuative 
dell'obbligo di diligenza dipendono dalla dimensione dell'impresa e da determinati 
fattori di rischio, quali l'ubicazione geografica e il settore d'attività. 
 
5. Occupazione e relazioni industriali:  
Le Linee guida dell'OCSE si ispirano ai diritti fondamentali nel lavoro emanati 
dall’ILO10, descrivono gli ambiti occupazione, formazione, condizioni di lavoro e 
relazioni tra i partner sociali nonché il comportamento atteso, in questo contesto, 
da parte delle imprese. 
 
6. Ambiente:  
Alle imprese viene consigliata l'introduzione di un sistema di gestione ambientale 
affidabile, in grado di fornire un contributo effettivo a favore dello sviluppo 
sostenibile 
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 L’Organizzazione Internazionale del Lavoro (ILO) è l’agenzia delle Nazioni Unite che si occupa di 
promuovere il lavoro dignitoso e produttivo in condizioni di libertà, uguaglianza, sicurezza e dignità 
umana per uomini e donne. I suoi principali obiettivi sono: promuovere i diritti dei lavoratori, 
incoraggiare l’occupazione in condizioni dignitose, migliorare la protezione sociale e rafforzare il dialogo 






7. Lotta alla corruzione:  
La corruzione è uno dei maggiori ostacoli allo sviluppo. Le imprese sono dunque 
richiamate a non integrare nelle loro pratiche commerciali tangenti o altri vantaggi 
illeciti e a introdurre meccanismi di controllo adeguati. 
 
8. Interessi del consumatore:  
Le imprese dovrebbero applicare pratiche aziendali, pubblicitarie e di 
commercializzazione leali, vigilare sulla sicurezza e sulla qualità dei beni o dei 
servizi offerti e tutelare sia gli interessi del consumatore sia la sfera privata. 
 
9. Scienza e tecnologia:  
Per quanto sia possibile sotto il profilo economico e concorrenziale, le imprese 
vengono sollecitate a consentire ai paesi ospitanti di partecipare ai risultati della 
ricerca e dello sviluppo, agevolando così il transfer tecnologico. Si raccomanda di 
allacciare contatti con le scuole superiori e le istituzioni di ricerca locali 
nell'intento di svolgere congiuntamente dei progetti di ricerca. 
 
10. Concorrenza:  
Alle imprese viene ricordato quanto sia importante la politica della concorrenza 
quale garante di un buon funzionamento dei mercati nazionali e internazionali. Il 
benessere sociale e la crescita economica possono essere raggiunti soltanto se il 
prezzo dei beni e dei servizi viene determinato dal mercato. 
 
11. Fiscalità:  
Mediante il versamento di imposte, le imprese forniscono un contributo 
importante a favore delle finanze dei Paesi ospitanti. In particolare viene 
accentuata l'importanza di una buona cooperazione con le autorità competenti, 
affinché queste possano riscuotere le dovute imposte. 
 
Oltre alla pubblicazione delle linee guida sono stati creati dei Punti di Contatto 
Nazionali, i cosiddetti National Contact Point, o semplicemente NCP, che insieme al 





CIME, hanno lo scopo di far applicare le linee-guida, attraverso la spiegazione del loro 
contenuto, seguendo criteri di responsabilità, trasparenza, visibilità e accessibilità. 
Sotto l’input ricevuto dall’ OCSE, e del Global Compact ONU, il legislatore italiano ha 
inserito nel TUF (Testo Unico sull’intermediazione Finanziaria), con l’emanazione 
della Legge sul Risparmio, un articolo che delega la Consob ad emanare disposizioni in 
tema di obblighi informativi e di rendicontazione cui sono tenuti i soggetti che 
promuovono prodotti finanziari etici o socialmente responsabili, sia dal successivo 
recepimento in Italia della Direttiva MIFID (Market in Financial Instruments Directive, 
2004/39/CE) avvenuto tramite il D. Lgs. N. 164 del 17 Settembre 2007. 
La Consob ha esercitato tale delega modificando le parti del Regolamento Intermediari 
(adottato con delibera n. 11522/1998, ora rinumerato 16190) interessate dalle nuove 
disposizioni: il provvedimento Consob ha portato all’inserimento nel Libro III 
(“Prestazioni dei servizi di investimento e del servizio di gestione collettiva”) parte II 
(“Disciplina della prestazione dei servizi di investimento e accessori e del servizio di 
gestione collettiva del risparmio”) del Regolamento Intermediari, di un nuovo Titolo, il 
II-bis, dedicato alle “Disposizioni in materia di finanza etica o socialmente 
responsabile”, composto dagli artt. 55-bis, “Obblighi informativi”, e 55-ter, “Obblighi 
di rendicontazione”. Ma, a seguito del recepimento della MIFID, la Consob ha creato 
all’interno dello stesso Regolamento un nuovo libro, dedicato in maniera specifica alla 
finanza etica (Libro VII, “Disposizioni in materia di finanza etica o socialmente 
responsabile”, art. 89, “Obblighi informativi”, e art. 90, “Obblighi di rendicontazione”) . 
 
Art. 117-ter (Disposizioni in materia di finanza etica) 
"La Consob, previa consultazione con tutti i soggetti interessati e sentite le Autorità di 
vigilanza competenti, determina con proprio regolamento gli specifici obblighi di 
informazione e di rendicontazione cui sono tenuti i soggetti abilitati e le imprese di 












LIBRO VII - DISPOSIZIONI IN MATERIA DI FINANZA ETICA O SOCIALMENTE 
RESPONSABILE 
Art. 89 - Obblighi informativi 
1. Fermo restando quanto previsto dalla normativa vigente, nel prospetto informativo 
redatto secondo gli schemi di cui all'Allegato 1B del regolamento adottato con delibera n. 
11971 del 14 maggio 1999 e successive modificazioni e nei contratti di cui all'articolo 37 del 
presente regolamento, relativi a prodotti e servizi qualificati come "etici" o "socialmente 
responsabili", i soggetti abilitati e le imprese di assicurazione forniscono le seguenti 
informazioni: 
a) gli obiettivi e le caratteristiche in relazione ai quali il prodotto o servizio è qualificato 
come etico o socialmente responsabile; 
b) i criteri generali di selezione degli strumenti finanziari in virtù degli obiettivi e delle 
caratteristiche di cui alla lettera a); 
c) le politiche e gli obiettivi eventualmente perseguiti nell'esercizio dei diritti di voto 
connessi agli strumenti finanziari detenuti in portafoglio; 
d) l'eventuale destinazione per iniziative di carattere sociale o ambientale di proventi 
generati dai prodotti offerti e dai servizi prestati e la relativa misura; 
e) le eventuali procedure adottate per assicurare il perseguimento degli obiettivi di 
cui alla lettera a), compresa la presenza di organi specializzati istituiti all'interno dei 
soggetti abilitati e delle imprese di assicurazione e le relative funzioni; 
f) l'adesione a codici di autoregolamentazione, promossi da soggetti specializzati. 
 2. Una sintetica illustrazione delle informazioni di cui al comma 1 deve essere resa 
disponibile nel       sito internet dei soggetti abilitati e delle imprese di assicurazione. 
 
Art. 90 - Obblighi di rendicontazione 
1. Fermo restando quanto previsto dalla normativa vigente, almeno nell'ultima 
rendicontazione dell'anno relativa a prodotti e servizi qualificati come "etici" o "socialmente 
responsabili", i soggetti abilitati e le imprese di assicurazione forniscono con riferimento ai 
dodici mesi precedenti: 
a) l'illustrazione dell'attività di gestione in relazione ai criteri generali di selezione 
degli strumenti finanziari individuati ai sensi dell'articolo 89, comma 1, lettera b); 
b) le informazioni in merito all'eventuale esercizio dei diritti di voto connessi agli 





c) le informazioni circa l'eventuale destinazione per iniziative di carattere sociale o 
ambientale di proventi generati dai prodotti offerti e dai servizi prestati e la relativa 
misura. 
2. Le informazioni di cui al comma 1 sono rese disponibili, in forma sintetica, nel sito 
internet dei soggetti abilitati e delle imprese di assicurazione. 
 
 
Ad oggi, quindi, secondo la definizione della Consob, la finanza etica è definita come 
un “processo di investimento fondato su criteri di selezione dei titoli che non si 
pongono, come fine esclusivo, la massimizzazione dei rendimenti, ma anche la 
salvaguardia di valori universali di equità sociale, protezione dell’ambiente e della 
salute, svolgimento dell’attività economica nel rispetto degli interessi di tutti gli 
stakeholder e, più in generale, dei cittadini”11. La Commissione, dunque, in analogia al 
comportamento del legislatore, non ha fornito una precisa indicazione delle 
caratteristiche che i prodotti finanziari etici o socialmente responsabili devono 
possedere per poter essere qualificati come tali; essa si è limitata riferendosi ai “prodotti 
e servizi qualificati come etici o socialmente responsabili” e non, quindi, qualificandoli 
attraverso appositi interventi normativi. 
Tutto questo perché di per sé, la finanza è un mero strumento privo, come tutti gli 
strumenti, di qualsivoglia connotazione morale. Positiva o negativa che sia. Ciò che la 
può connotare come etica sono gli obiettivi che intende perseguire e i valori che la 
ispirano. Per questa ragione anche la finanza etica si serve di tutti gli strumenti messi a 
disposizione dalla contemporanea ingegneria finanziaria: prestiti obbligazionari, i 
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1.4 L’investimento Socialmente Responsabile(Socially responsible 
Investment o SRI) 
 
1.4.1 Profili distintivi 
 
In questa parte del lavoro andremo ad analizzare le caratteristiche necessarie per 
qualificare un investitore come socialmente responsabile e di conseguenza i criteri che il 
singolo investimento deve rispettare per rientrare nella definizione di SRI. 
Compreso che l’evoluzione del concetto di impresa porta ad attribuirle delle 
responsabilità sociali e un dovere di comportamento etico, occorre capire fino a che 
punto si estendono questi doveri. 
Il ragionamento non può che partire da una doppia constatazione. La prima è 
rappresentata dall’esigenza di mantenere un equilibrio economico funzionale e la 
sopravvivenza. Un investimento che produce perdite non genera utilità per la collettività 
ma, anzi, finisce per addossarle i propri costi. La seconda considerazione rappresenta 
una presa di coscienza: l’adozione di condotte etiche e socialmente responsabili hanno 
una rilevante incidenza sul conto economico dell’investitore. Da qui nasce l’esigenza di 
capire fino a che punto le imprese e di conseguenza gli investitori istituzionali tramite i 
loro investimenti, risultino obbligati a tenere determinati comportamenti che, al limite, 
potrebbero comprometterne la sopravvivenza. 
L'investimento socialmente responsabile si pone innanzitutto l'obiettivo di compiere 
scelte consapevoli. A monte di ogni investimento, oltre al rendimento dei titoli, si valuta 
anche le conseguenze sociali ed etiche che le sue decisioni producono. Non si tratta di 
scelte necessariamente alternative fra l'etica, e la performance finanziaria; spesso, anzi, 
l'integrazione di queste due dimensioni mostra di generare vantaggi anche economici. 
L'attitudine generale di questi investimenti è quella di considerare che il processo di 
analisi del livello di responsabilità sociale dei diversi soggetti da includere nel 
portafoglio, non solo, possa contribuire positivamente alla performance finanziaria, ma 
anche allo sviluppo di un sistema economico più solidale. 
Sebbene non esistano parametri oggettivi per qualificare l'eticità di un investimento né 
regole generali nel processo di selezione degli investimenti etici, nella prassi è possibile 
individuare criteri caratterizzati da gradi di complessità crescente. Molti di questi criteri 





essere orientati da tre criteri di sostenibilità quali l’ambiente (Environment), il sociale 
(Social) e la gestione aziendale (Governance). 
 
 
1.4.2 I criteri di selezione dell’investimento 
 
L’investitore socialmente responsabile è quell’investitore, singola persona, famiglia, 
azienda o organizzazione finanziaria e non, che nelle scelte di investimento utilizza, in 
modo consapevole, oltre ai classici criteri economico-finanziari: rendimento, rischio, 
liquidabilità, scadenza, trattamento fiscale, ecc., altre variabili basate su principi etici, 
sociali e/o ambientali.  
Le scelte possono riguardare l’acquisto, la vendita, il mantenimento dei titoli da 
detenere in portafoglio oppure l’esercizio dei diritti collegati alla sua proprietà. 
L’investitore attua quindi delle strategie d’intervento che vanno a selezionare gli 
investimenti secondo i criteri sopra definiti. 
Queste strategie si dividono in: screening, convenzioni internazionali, engagement, 
investimenti tematici, integrazione e infine l’impact investing. 
Lo screening si suddivide in negativo o di esclusione, e in positivo o d’inclusione e di 
selezione. Il primo prevede l’esclusione come destinatari dell’investimento le imprese 
che operano in determinati settori: armi nucleari e non, tabacco, prodotti alcolici, 
prodotti pornografici, prodotti legati allo sfruttamento delle specie animali, energia 
nucleare, ed altre attività come l’ingegneria genetica e biotecnologie, pubblicità 
offensiva o ingannevole, gioco e scommesse, attività o prodotti con forte impatto 
ambientale. 
Lo screening positivo o meglio detto, approccio Best in class, invece prevede 
l’investimento in imprese e in settori che svolgono attività con un impatto sociale 
positivo, come: agricoltura biologica, ricerca e produzione di fonti energetiche 
alternative, ricerca e sviluppo, cultura e tempo libero, interventi in favore dei paesi in 
via di sviluppo, servizi alla persona, raccolta differenziata e riciclaggio dei rifiuti, 
privilegia quindi gli emittenti migliori all’interno di un universo, una categoria o una 
classe di attivo. 
I fondi che utilizzano solo criteri di esclusione per la selezione degli investimenti 
rappresentano la forma originaria di investimento etico e anche la più semplice perché 





In aggiunta ai criteri negativi i gestori di fondi socialmente responsabili possono 
adottare anche criteri positivi finalizzati alla inclusione di imprese che, secondo alcuni 
parametri sociali, contribuiscono allo sviluppo sostenibile. A loro volta i criteri di 
inclusione possono presentare gradi di articolazione e complessità crescente in quanto 
possono attenere alla sfera delle politiche ambientali piuttosto che ad aspetti interni o 
esterni delle politiche aziendali.  
I criteri di inclusione basati sul rispetto di politiche ambientali selezionano imprese che 
contribuiscono allo sviluppo sostenibile dell'ambiente e che quindi, ad esempio, 
utilizzano fonti di energia rinnovabili, tutelano l'ambiente attuando misure preventive 
sulle immissioni inquinanti e adottano pratiche coerenti nella scelta dei processi 
produttivi e della qualità dei prodotti.  
I criteri di screening sono più sofisticati se, in aggiunta alle politiche ambientali, 
vengono analizzate anche le politiche interne adottate dalle imprese, attinenti in modo 
particolare alla gestione e alle relazioni con il personale. Da ultimo, i criteri di selezione 
possono estendersi anche alle politiche esterne delle imprese. I fondi che appartengono 
a questa fattispecie prevedono una gamma più ampia di criteri positivi di inclusione che 
prendono in considerazione tutti gli ambiti della responsabilità sociale; non solo viene 
valutata la sensibilità dell'impresa verso la tutela dell'ambiente e lo sviluppo della 
comunità, ma vengono analizzati anche aspetti legati alla qualità del management e alla 
valorizzazione del capitale umano, alla trasparenza della gestione, al coinvolgimento 
della comunità di riferimento nelle decisioni aziendali. Per queste gestioni assume 
dunque rilievo la qualità delle relazioni delle imprese con tutti i portatori di interesse 
(stakeholders), ossia gli azionisti, i manager, i dipendenti, i clienti, i fornitori, i 
sindacati, le organizzazioni non governative.  
Il secondo criterio si basa sul rispetto delle Convenzioni Internazionali, in riferimento a 
norme e a standard internazionali. Gli standard più utilizzati sono quelli definiti in sede 
OCSE, ONU o dalle Agenzie ONU (tra cui ILO, UNEP, UNICEF, UNHCR): ad 
esempio, il Global Compact, le Linee Guida dell’OCSE sulle multinazionali, le 
Convenzioni dell’Organizzazione Internazionale del Lavoro. 
Quando si fa riferimento al criterio dell’engagement si individuano due strategie 
d’intervento: shareholder activism, ovvero azionariato attivo, che attraverso l’esercizio 
del diritto di voto contribuisce ad apportare delle modifiche ad un determinato 





proprio diritto di voto con l’intenzione di nuocere all’azienda per la necessità di 
coerenza con i propri valori. 
Per quanto riguarda gli investimenti tematici, questa strategia si attua tramite 
investimenti effettuati in aree o attività legate allo sviluppo della sostenibilità. Gli 
investimenti tematici si focalizzano su uno o più temi come i cambiamenti climatici, 
l’efficienza energetica o la salute. 
Il criterio dell’integrazione prevede l’inclusione esplicita dei fattori ESG assieme ai 
fattori finanziari nell’analisi fondamentale da parte del gestore. 
Infine l’ultima tecnica di investimento sociale riguarda l’impact investing. Un approccio 
di investimento fatto con l’intenzione di generare un impatto sociale unitamente a un 
ritorno finanziario. Sta proprio nell’intenzione la discriminante rispetto agli altri 
approcci di investimento. 
 
 
1.4.3 Il Rating Etico e gli Indici Etici 
 
Al centro della finanza etica o socialmente responsabile, ci sono i modelli di rating etico 
che valutano le performance sociali e ambientali delle imprese. I criteri utilizzati da 
questi modelli si distinguono in generale fra negativi (o di esclusione) e positivi (o di 
inclusione). Pur con una base comune, questi modelli presentano delle differenze che 
vanno considerate per poter effettuare un investimento consapevole in un prodotto di 
finanza etica. 
I modelli di rating etico sono finalizzati ad assegnare ad una società, similmente a 
quanto avviene con il rating tradizionale che assegna un merito di credito, una sorta di 
merito di responsabilità sociale o di sostenibilità: valutano, cioè, l’affidabilità di una 
società in senso non economico-finanziario ma nella prospettiva della responsabilità 
sociale e ambientale. Per misurare e quindi valutare le performance di una società, 
vengono utilizzati degli indicatori-chiave di performance, meglio noti con l’acronimo 
Kpi (Key performance indicator). Per spiegare meglio facciamo alcuni esempi.  
Per quanto riguarda la dimensione ambientale, esistono fra gli altri, indicatori che 
misurano il livello di emissioni di CO2 in atmosfera di cui un’impresa è responsabile 
attraverso la sua attività, il livello di risparmio nei consumi di energia che un’impresa 
realizza da un anno all’altro, la quantità di energia prodotta da fonti rinnovabili che 





In relazione alla dimensione sociale, vi sono indicatori che guardano, ad esempio, al 
numero di ore e giornate di sciopero che sono state proclamate nel corso di un anno, alla 
quantità di personale femminile sul totale del personale presente in azienda, specie nei 
ruoli decisionali (pari opportunità), al numero di ore di formazione di cui il personale ha 
fruito grazie a programmi aziendali, al numero e alla gravità degli eventuali infortuni 
occorsi ai lavoratori.  
In relazione alla dimensione della governance, vi sono, ad esempio, indicatori che 
guardano al numero di consiglieri indipendenti presenti all’interno del consiglio di 
amministrazione, al livello di trasparenza nei meccanismi di remunerazione del 
management, alla presenza di strumenti e meccanismi per la salvaguardia dei piccoli 
azionisti. Il numero degli indicatori che vengono utilizzati per esprimere un rating etico 
può essere anche molto elevato, ad esempio superiore ai 100 indicatori. Alla fine, il 
rating etico si sostanzia nell’espressione di un giudizio sintetico rappresentato da cifre o 
lettere (similmente a quanto avviene per il rating tradizionale espresso dalle agenzie 
internazionali di rating, quali Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch o la cinese Dagong).  
Si segnalano, per esemplificare, i modelli di rating etico utilizzati da alcuni dei più 
importanti protagonisti della finanza etica italiana ed europea: Etica SGR, unica società 
di gestione del risparmio italiana che colloca sul mercato solo fondi etici, Vigeo, che 
ogni anno elabora lo studio di riferimento sulla diffusione dei fondi etici in Europa, ed 
Ecpi , che insieme a Ftse Group ha appena lanciato i primi indici azionari etici italiani.  
Tali modelli hanno tutti, grosso modo, la stessa struttura. Nel senso che generalmente 
utilizzano una combinazione di criteri negativi e positivi, escludendo dall’investimento 
alcuni settori economici e privilegiando le società che, all’interno dei settori ammessi, si 
distinguono per le performance relative all’ambito sociale o ambientale o della 
governance, o a tutti e tre gli ambiti. I modelli che non utilizzano criteri di esclusione, 
cioè che ammettono l’investimento in qualsiasi settore economico, si dice che adottano 
un approccio di Best in class, col quale selezionano appunto in ogni settore le società 
che vantano le migliori performance ESG.  
Per quanto riguarda una delle principali agenzie di rating a livello europeo, si fa 
riferimento, come già accennato precedentemente, a Vigeo nata nel 2002 a Parigi.  
Questa compagnia opera principalmente con investitori istituzionali, e conta ad oggi più 
di 100 clienti in Europa fra asset managers, fondi pensione e fondazioni: fra loro, nomi 





Paschi di Siena, Fondo pensione Unicredito, Cometa e altri come avremo modo di 
osservare nel corso della trattazione. 
Vigeo dalla sua istituzione ad oggi ha vissuto una cresciuta per vie esterne, effettuando 
un integrazione con agenzie di rating sociali ed ambientali locali con un forte 
radicamento territoriale come Stock at Stake in Belgio, Avanzi SRI Research In Italia. 
Questa crescita si è accompagnata ad uno sviluppo interno che, basandosi su 
investimenti in formazione, ricerca, personale ed information technology, ha dotato il 
gruppo di un’organizzazione stabile e di una situazione patrimoniale robusta, 
collocandolo fra i  primi posti in Europa a livello dimensionale e conferendogli il ruolo 
di leader nel settore degli investimenti socialmente responsabili. Punto di forza del 
gruppo è la metodologia di ricerca, una metodologia proprietaria che nel 2002 ottiene la 
certificazione di conformità allo standard europeo CSRR-QS 2.1
12
, grazie 
all’affidabilità ed alla qualità dei sistemi di valutazione.   
L’organizzazione opera impostando il proprio oggetto di analisi su tutte le tipologie di 
emittenti: imprese, paesi ed organismi sovranazionali; ma sono le imprese il centro della 
valutazione: l’universo coperto comprende 1400 aziende quotate sui principali mercati 
internazionali, valutate nelle loro performance sociali ed ambientali, attraverso 
un’attenta analisi delle politiche, sui sistemi di gestione e dei risultati ottenuti. Il 
risultato della valutazione è uno score, compreso tra 0 e 100. 
La valutazione di questi emittenti è implementata attraverso cinquanta analisti distribuiti 
in varie sedi: Parigi, Bruxelles, Casa Blanca e Milano. Gli analisti vengono suddivisi in 
team specializzati nei vari settori, ad esempio, settore finanziario o industriale, e ogni 
team presenterà uno specialista nei diversi rami ESG. In questo modo è possibile attuare 
un’analisi specifica basata su competenze tecniche specifiche.  
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 Lo standard di qualità per la ricerca extra finanziaria, conosciuto come CSRR-QS®, cambia il nome in 
ARISTA® e allarga la propria portata, confermandosi marchio di integrità per la ricerca socialmente 
responsabile. Si tratta di uno standard volontario, che richiede - alle organizzazioni che vogliono 
uniformarsi - requisiti di qualità, integrità e trasparenza nella metodologia di valutazione sociale, 
ambientale e di governance. Sono 10 le agenzie di rating sociali, ambientali e di governance 
internazionali che sono risultate conformi allo standard ARISTA: EIRIS, Vigeo, EthiFinance, Imug, 
Oekom research, GES, Ecodes, CAER, Greeneye e KOCSR sono già state “promosse” mentre altre, 





La valutazione quindi della virtuosità degli emittenti riguarderà sei ambiti specifici: 
 
• rispetto dei diritti umani 
• rispetto dei diritti dei lavoratori 
• tutela dell’ambiente 
• supporto alle comunità locali 
• struttura di governance 
• tutela dei diritti dei consumatori e etica del business. 
 
 
Per quanto riguarda la valutazione del rischio, questa si esplica tramite la 
considerazione di tutti i rischi connessi agli aspetti sociali ed ambientali ai quali è 
esposta l’impresa e, i rischi sono valutati a seconda di come vengono gestiti e monitorati 
dal management. Al riguardo sono state individuate quattro categorie di rischi rilevanti, 
ognuna associata ad un grado di probabilità e ad un livello di gravità: rischio 
reputazionale, rischio inerente il capitale umano, rischio operativo e rischio legale. 
La valutazione dell’impresa in termini generali viene, quindi, ricavata tramite la raccolta 
tra due fonti diverse d’informazione: una interna, facendo riferimento ai dati pubblici 
forniti dall’emittente oppure tramite il dialogo diretto fra Vigeo e l’emittente; ed una 
esterna tramite la raccolta di informazione direttamente dagli stakeholders.  
Inoltre nella sua analisi Vigeo andrà ad effettuare una valutazione basata su tre livelli: il 
primo inerente gli obiettivi futuri che l’emittente intende perseguire nell’arco temporale 
dei prossimi cinque anni. Questi impegni devono essere formalizzati e resi pubblici in 
modo che tutti gli stakeholders possono averne notizia. Come secondo livello si fa 
riferimento alle modalità di implementazione con cui tradurre in realtà gli impegni 
presi, e infine come ultimo livello si effettua un monitoraggio del comportamento 











Ad oggi però non esiste ancora un modello di attribuzione del rating universale e le 
differenze fra i modelli di rating etico possono portare, in alcuni casi, a risultati non 
omogenei, a volte anche in modo manifesto, per non dire contraddittorio, il che, anche 
recentemente, ha provocato delle perplessità nel mondo della finanza etica. Anche per 
questo, è stato avviato un progetto, denominato Global initiative for sustainability 
ratings, che intende definire un modello di rating etico che possa essere condiviso e 
accettato su vasta scala a livello internazionale. In ogni caso, sono ormai molteplici le 
analisi che hanno mostrato come l’investimento, condotto secondo criteri non solo 
economico-finanziari ma anche ESG, possa portare particolare beneficio all’investitore, 
soprattutto nel senso di offrirgli maggiore garanzia e protezione da una serie di rischi, 
non finanziari, che generalmente le analisi finanziarie di tipo classico non riescono a 
cogliere. Pare opportuno accennare, infine, al fatto che esistono metodologie, griglie di 
criteri e quindi indicatori per la valutazione, non solo delle imprese quotate, ma anche 
degli Stati, che servono nel momento in cui si intende investire in strumenti finanziari 
come le obbligazioni di Stato (ad esempio i Bot). In riferimento agli Stati, fra i criteri di 
esclusione più diffusi, vi sono l’applicazione della pena capitale e la violazione di diritti 





livello di spesa sanitaria, il grado di mortalità infantile, la libertà di stampa, il grado di 
corruzione della Pubblica amministrazione. 
 
Infine, risulta utile fare un ultimo di riferimento a quella che rappresenta la massima 
espressione del rating etico, gli Indici Etici. Le agenzie di rating utilizzano infatti, come 
base di partenza, un indice tradizionale al quale applicano criteri negativi e positivi di 
responsabilità sociale che se non sono soddisfatti, comportano per gli emittenti 
l’eliminazione dall’indice. Essi quindi rispettano, come ogni altro indice di Borsa, 
determinati criteri di calcolo e costruzione e rispondono contemporaneamente ai criteri 
ESG, in modo tale che il mercato sia in grado di esprimere un giudizio di responsabilità 
sociale e di eticità nei confronti di un operatore economico.  
Un’impresa per essere inclusa in un indice deve dimostrare di possedere  determinati 
requisiti al momento della valutazione e la capacità di mantenerli nel tempo,   pena 
l’eliminazione e la conseguente pubblicazione sulle riviste specializzate della  
motivazione della sua espulsione. Appare chiaro come la funzione principale degli 
indici etici sia quella di dare visibilità alle imprese, rappresentando una sorta di 
certificazione di qualità delle performances sociali e ambientali e, inoltre, dal punto di 
vista finanziario, significa poter attrarre maggiori investimenti.  
Facendo un confronto fra gli indici tradizionali e quelli etici, possiamo stabilire la 
differenza di rendimento che la finanza socialmente responsabile offre rispetto alla 
finanza tradizionale. 
Andiamo ora ad analizzare quelli che sono oggi i principali indici etici presenti nel 
panorama della finanza etica: il Dow Jones Sustainability Index, Ethibel Sustainability 
Index, FTSE4Good, Msci KLD 400 Social Index, Stoxx Europe Sustainability Index. 
In questo lavoro avremo modo di osservare come l’indice più comune utilizzato 
nell’ambito del mercato italiano sia il Dow Jones Sustainability Index. 
Per quanto riguarda questo indice, le aziende sono selezionate in base al modello 
Corporate Sustainability Assesment che misura le prestazioni delle stesse in campo 
sociale, ambientale e di sostenibilità economica assegnando uno score che va da 0 a 
100. Le informazioni utili per la valutazione sono raccolte attraverso un confronto tra le 
risposte a questionari on line, la documentazione presentata dalla stessa impresa, le 
informazioni pubbliche disponibili, i report degli azionisti e, se necessario, i risultati di 















































Il controllo delle performances nel tempo avviene attraverso il modello “Corporate 
Sustainability Monitoring” che verifica la gestione dell’azienda nei processi che 
possono avere un effetto lesivo sulla reputazione e possono condurre all’esclusione 
dall’indice. 
Il gruppo dei Dow Jones Sustainability Indexes è così articolato:  
 
• DJSI World, che comprende un indice globale (Dow Jones Sustainability 
World Index) e cinque indici più specifici che escludono le società che 
traggono i  proprio reddito dalla produzione di armamenti, di alcol, tabacco e 
gioco  d‟azzardo (DJSI World ex Armaments and Firearms, DJSI World ex 
Alcohol, DJSI World ex Tabacco, DJSI World ex Gambling, DJSI World ex 
All);  
  
• DJSI Stoxx, che è la famiglia di indici europei ed è composto da due indici   
globali   ( Dow Jones STOXX Sustainability Index e Dow Jones EURO 
STOXX Sustainability Index) e da alcuni indici specifici ( DJSI STOXX ex 
All e DJSI EURO STOXX ex All);  
  
• sono inoltre previsti altri indici zonali (Nord America, Asia) e uno per ogni 






Il DJSI World viene aggiornato trimestralmente (marzo, giugno, settembre e  dicembre) 
verificando l’esistenza di eventuali operazioni straordinarie delle imprese  quali fusioni, 
acquisizioni, offerte pubbliche, o di variazioni nella posizione finanziaria  che possono 
influire sulle performances dell’azienda nel complesso. I risultati della revisione 
vengono resi pubblici tramite la pubblicazione attraverso il sito web, oppure diffusi 




























































CAPITOLO 2:  
LA FINANZA ETICA IN ITALIA 
 
 
2.1 La nascita della Finanza Etica in Italia 
 
In questa parte del lavoro cercheremo di mostrare come il fenomeno della finanza 
socialmente responsabile abbia posto le proprie radici nel mercato finanziario italiano, e 
quali siano i soggetti operanti in questo settore. 
Abbiamo inoltre deciso di concentrarci sulla nascita e sulla diffusione dei fondi etici in 
Italia analizzandone la situazione attuale, e cercando di mostrare quale sia ad oggi 
l’interesse degli investitori verso questo tipo d’investimento. 
Nell’ultima parte del capitolo tratteremo il principale gestore italiano specializzato 
nell’offerta di prodotti socialmente responsabili, Etica SGR. Abbiamo deciso di optare 
per l’inserimento di questo soggetto in questa parte del lavoro, perché a differenza degli 
investitori istituzionali presenti nel mercato italiano, di cui tratteremo nei capitoli 
successivi questo player è l’unica società di gestione del risparmio che ha la peculiarità 
di offrire unicamente questo genere di strumenti finanziari. 
 
Quando parliamo di finanza etica o socialmente responsabile in Italia facciamo 
riferimento ad un offerta caratterizzata da una forte componente di beneficenza, ma non 
da una valutazione etica e preventiva degli investimenti che è alla base delle forme più 
evolute di risparmio eticamente gestito. L’offerta riscontrabile ad oggi nel mercato 
italiano si sostanzia nei seguenti strumenti: 
 
 Banche etiche: ossia istituti bancari che operano sul mercato finanziario con 
criteri legati all’etica; 
 Cooperative finanziarie e di credito; 
 Fondazioni ed associazioni; 
 Fondi comuni d’investimento; 






Quando parliamo delle Banche etiche in Italia si fa riferimento a quel sistema bancario, 
la cui nascita è passata attraverso i gruppi di Mutua Autogestione, le cosiddette MAG
13
, 
tuttora presenti, che hanno contribuito sia allo sviluppo del microcredito, sia alla nascita 
di punti vendita per il commercio di prodotti provenienti dal terzo mondo e da 
cooperative sociali. L nascita della figura della Banca etica risale quindi agli anni 
novanta. Ad oggi la più grande e diffusa su tutto il territorio nazionale è Banca Popolare 
Etica, nata nel 1999 per iniziativa di alcune organizzazioni del terzo settore 
italiano(ACLI, ARCI, AGESCI tra le maggiori
14
): la banca si caratterizza per offrire ai 
risparmiatori tutti, i comuni servizi bancari in condizioni di trasparenza e dal fatto che, 
oltre ai privati cittadini, possono accedere ai finanziamenti della stessa, solo le 
organizzazioni del terzo settore, le ONG o altre società la cui attività abbiano un 
evidente valore sociale o ambientale.  
 
In questo lavoro però, ci occuperemo principalmente delle ultime due categorie di 
soggetti: i fondi pensione e i fondi comuni di investimento, e quindi degli operatori del 
risparmio gestito. 
Questi due investitori istituzionali infatti, sono i principali attori nel mercato della 
finanza socialmente responsabile in Italia e in prevalenza anche negli altri Paesi europei 
ed internazionali. 
Per prima cosa analizzeremo il mercato SRI nei fondi comuni d’investimento 
concentrandoci sull’evoluzione in Italia di questi strumenti e sul principale offerente di 
questi strumenti nel panorama italiano Etica SGR. 
                                                          
13
 Una Mutua AutoGestione (MAG) è una società cooperativa finanziaria che opera nell'ambito della 
finanza etica e critica. Una MAG è prima di tutto una società tra persone e si basa sul rapporto fiduciario 
con i soci e le realtà finanziate. Si occupa di raccogliere il denaro dei soci sotto forma di capitale sociale 
per finanziare iniziative economiche autogestite offrendo opportunità di finanziamenti etici e solidali, 
erogando prestiti con tassi d'interesse a condizioni di rientro vantaggiose. Una volta rientrati i fondi 
vengono subito riutilizzati per nuovi finanziamenti o progetti 
14
 ACLI: Associazioni Cristiane dei Lavoratori Italiani, associazione di promozione sociale italiana, 
fondata da Achille Grandi nel 1944. ARCI:  Associazione Ricreativa e Culturale Italiana è 
un'associazione di promozione sociale italiana fondata a Firenze il 26 maggio 1957.  AGESCI: 
L’Associazione Guide e Scouts Cattolici Italiani, è un'associazione giovanile educativa che si propone di 
contribuire alla formazione della persona nel tempo libero e nelle attività extra-scolastiche secondo i 





Il tema dell’investimento socialmente responsabile nei fondi comuni d’investimento si 
trova idealmente al confine tra l'area tematica dell'asset management e quella della 
finanza etica. Diversamente dai fondi comuni tradizionali, lo SRI affianca all'obiettivo 
di performance obiettivi di rispetto dei principi e dei valori di responsabilità sociale, 
perseguiti attraverso una scelta oculata degli emittenti a cui destinare le risorse 
finanziarie gestite. 
Si inserisce proprio in quest’ ottica di la definizione, di fondo etico, che fornisce 
Assogestioni:  “si qualifica etico un fondo che sulla scorta di una propria definizione 
operativa del concetto di eticità: 
 ha una politica di investimento che vieta l’acquisto di un insieme di titoli e/o 
privilegia l’acquisto di titoli sulla base di criteri diversi dalla sola 
massimizzazione del rendimento atteso e/o 
  si attiene a un processo di investimento secondo principi diversi dalla sola 
massimizzazione del rendimento atteso (corporate governance del fondo). 
Tale definizione è indipendente dalle specifiche modalità di applicazione dei criteri di 
esclusione/inclusione (comitato “etico” interno, società di consulenza, selezione 
esterna, benchmark)”.15 
In tal senso i fondi etici rientrano nel generale ambito della finanza etica, ovvero quel 
“processo di investimento fondato su criteri di selezione dei titoli che non si pongono, 
come fine esclusivo, la massimizzazione dei rendimenti (dato un certo grado di rischio), 
ma anche la salvaguardia di valori universali quali l’equità sociale, la protezione 
dell’ambiente e della 
salute, lo svolgimento dell’attività economica nel rispetto degli interessi di tutti gli 
stakeholder e, più in generale, dei cittadini”16.  
L'obiettivo, dunque, degli strumenti di finanza etica o, secondo la terminologia 
anglosassone, degli strumenti di Socially Responsible Investing (SRI) è quello di 
affiancare, ai tradizionali canoni di selezione degli investimenti, considerazioni di 
carattere sociale, ambientale ed etico, anche al fine di sfruttare, in termini di 
                                                          
15 Cfr. Assogestioni, “Guida alla classificazione”, 2003, e Assogestioni: “Guida italiana al risparmio 
Gestito” 2007, in www.assogestioni.it. 
16
 Cfr. Consob: Regolamento Intermediari, Disposizioni attuative dell’art. 117-ter del TUF, Documento 





performance, eventuali vantaggi competitivi derivanti dall’investimento in titoli di 
emittenti socialmente responsabili. 
Se negli Stati Uniti e in alcuni paesi europei l’investimento in fondi comuni etici, 
indicato spesso anche con il termine di investimento socialmente responsabile, 
costituisce una realtà già abbastanza radicata, in Italia per veder comparire i primi fondi 
comuni di investimento con caratteristiche etiche, si devono aspettare gli anni ’90. 
 
 
2.2 I fondi etici in Italia 
In Italia i fondi comuni di investimento aperti sono stati istituiti con la legge del 25 
marzo 1983 n.77, l’aggettivo aperto indica la possibilità concessa all’investitore di 
chiedere in ogni momento il rimborso delle quote, la nascita invece dei fondi chiusi 
risale alla legge del 14 agosto 1993 n. 44. 
Per la comparsa dei primi fondi d’investimento con finalità etiche, come detto 
precedentemente, si deve aspettare gli anni novanta anche se una crescita consistente di 
questo settore si si avrà solo dal 1994. 
Nella Tabella 2 sono riportati, i fondi etici nati nei primi anni 90 fino al 2000. Da questa 
tabella possiamo osservare come in 10 anni, dall’inizio degli anni 90’ ai primi anni del 
2000, siano stati istituiti fondi con finalità etiche con una certa continuità.  Questa 
crescita però ha subito un drastico arresto nel mercato italiano, come avremo modo di 
osservare nel corso della trattazione, a causa della scarsa domanda proveniente dagli 
investitori e dal poco interesse mostrato dagli investitori istituzionali. 
Svolgendo un’analisi del profilo etico dei fondi italiani si può rilevare come questi fondi 
perseguono l’elemento solidaristico attraverso diverse modalità. La prima si attua 
devolvendo una parte delle commissioni di gestione ad iniziative solidaristiche o a 
particolari organizzazioni no-profit, la seconda modalità riguarda invece l’ investitore, 
che può scegliere se devolvere o meno, una parte dei proventi realizzati ad iniziative 










Tabella 2: I Primi Fondi Etici italiani 
Nome del fondo Società di gestione Categoria   Data di 
costituzione  
Ras Cedola Ras A.M. obbligazionario OAS
17
 14/06/89 
Gestnord Ambiente  Gestnord Fondi Azionario AST 21/02/94 
Eurom. Green Eq.  Fund Euromobiliare A.M. Azionario AST 04/07/94 
Azimut Solidity  Azimut Gestione Fondi obbligazionario OMI 23/11/95 
Bip.F.Et. R.Caput  Mundi Bipielle Fondicri obbligazionario OMI 02/07/96 
Sanpaolo Az. Int. 
Etico  
Sanpaolo Imi A.M. Azionario AAS 04/06/97 
Sanpaolo Obb. Est. 
Etico  
Sanpaolo Imi A.M. obbligazionario OAS 04/06/97 
Sanpaolo Obb. Etico  Sanpaolo Imi A.M. obbligazionario OAS 04/06/97 
Nordfondo Etico  Gestnord Fondi obbligazionario OMI 29/06/99 
Geo European 
Ethical  
Nextra I.M. Bilanciato BBI 17/10/00 
Bnl per Telethon  Bnl Gestioni obbligazionario OMI 15/11/00 
Ducato Civita Monte Paschi A.M. Flessibile FLE 04/06/01 
Ducato Ambiente  Monte Paschi A.M. Azionario AAS 04/06/01 
Fonte: Cfr. A. Basso – S. Funari: I fondi comuni di investimento etici in Italia e la valutazione della 
performance, Dipartimento di Matematica Applicata Università Ca’ Foscari di Venezia, 2002, in 
www.acri.it. 
 
Nonostante il crescente interesse da parte degli investitori pensionistici e previdenziali e 
delle fondazioni bancarie, l'Italia però sconta ritardi e remore culturali rappresentando 
circa il 2% del mercato europeo dei fondi socialmente responsabili; ben lontano, 
pertanto, dal 36% della Francia o dal 17% del Regno Unito. 
In Italia il mercato dei fondi socialmente responsabili, negli ultimi anni ha mostrato 
interessanti margini di crescita anche se, tuttavia, l’offerta di fondi retail resta di 
dimensioni modeste.  
Con l’ evoluzione dei fondi etici si è assistito anche al cambiamento della gestione: 
passando da una gestione basata su criteri negativi, e dunque sul rispetto del divieto ad 
investire in determinati settori non conformi all'etica, ad una gestione basata su criteri 
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 Caratteristiche principali dei fondi comuni di investimento etici in Italia. Le categorie indicate hanno il 
seguente significato: AAS = azionari altre specializzazioni, AST = azionari settoriali,  







positivi, nella quale vengono privilegiate, ad esempio, quelle imprese che operano in 
settori ad impatto sociale positivo, come il riciclaggio dei materiali, l'ecologia, la tutela 
della salute, la promozione della cultura. Si sono quindi sviluppati anche centri di 
ricerca e fondazioni in grado di fornire informazioni e garanzie sulle imprese che 
rispondono a standard etici ed ecologici. Fra questi 
l'Eiris (Ethical Investment Research Service)
18
, creato a Londra nel 1983 su iniziativa di 
chiese e opere di carità mosse dall'intento di investire capitali senza tradire i propri 
principî, individuando criteri positivi e negativi utili al fine di selezionare le imprese da 
includere o escludere da un determinato portafoglio titoli. 
I criteri positivi che un'impresa deve rispettare per essere considerata socialmente 
responsabile e inserita nel fondo sono così individuati: 
 
Criteri positivi: 
• porre attenzione alla protezione e alla salvaguardia ambientale e all'uso di 
sistemi adatti al riciclaggio dei rifiuti; 
• promuovere progetti per i Paesi in via di sviluppo, l'assistenza sanitaria, 
l'assistenza agli anziani; 
• investire in sistemi di riscaldamento a basso consumo energetico e a basso 
livello d'inquinamento; 
• impegnarsi nei confronti del rispetto della salute e della sicurezza sul lavoro; 
• porre attenzione al prodotto ed evitare l'eccessiva sostituzione della manodopera 
con “mezzi meccanici”; 
• porre attenzione alla formazione professionale e all'educazione, alla promozione 
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 La missione della società è quella di rafforzare le informazioni a disposizione degli investitori 
responsabili. Tali informazioni vengono integrate con le valutazioni sulle aziende e con i principi su cui si 
basano le decisioni di investimento. I team di ricerca forniscono un’analisi approfondita di circa 3.000 
aziende a livello globale, basate su più di 100 diverse questioni ambientali, sociali e di governance 
(environmental, social and governance – ESG), definendone quindi le performance ottenute dalle società 






• esercizio di attività in paesi che non rispettano i diritti civili; 
• produzione diretta, o la partecipazione in imprese produttrici di: armi, alcolici, 
tabacco, pellicceria, energia nucleare, pesticidi, prodotti inquinanti per lo strato 
di ozono e le foreste tropicali e lo sfruttamento di cavie animali a fini produttivi. 
 
Attraverso l’osservazione dell’evoluzione nel tempo della gestione dei fondi etici 
possiamo quindi effettuare la seguente classificazione tra, fondi di prima generazione 
basati solo sull'esclusione degli investimenti in settori industriali non etici, quali il 
tabacco e le armi, e non impegnati nella selezione delle imprese incluse in comparti 
considerati accettabili; fondi di seconda generazione, sviluppatasi intorno alla metà 
degli anni '80, caratterizzati da un approccio positivo di selezione delle imprese 
meritevoli dal punto di vista sociale e ambientale; infine, nella seconda metà degli anni 
'90 l'affermazione dei fondi di terza generazione, che hanno lo scopo di contemperare 
l'esigenza di un rendimento finanziario soddisfacente con gli obiettivi di sostegno allo 
sviluppo sostenibile. Tali fondi costituiscono la base di sviluppo dei fondi più moderni, 
di quarta generazione, in cui i criteri di selezione degli emittenti, imprese o Stati, sono 
diventati più stringenti e si basano su segnali tangibili e affidabili di orientamento etico, 
come gli indicatori socio-ambientali, le certificazioni e i rating sociali e ambientali 
emessi da società ed istituti specializzati. 
Attualmente, nel panorama italiano dei fondi comuni di investimento eticamente 
orientati è possibile distinguere tra: fondi etici in senso stretto, più semplicemente detti 
fondi socialmente responsabili, che destinano i capitali raccolti al finanziamento, 
attraverso l'acquisizione di titoli azionari ed obbligazionari, di iniziative etiche, 
selezionate tramite screening positivi o negativi. In questa categoria rientrano anche i 
cosiddetti fondi verdi o fondi di sostenibilità, il cui patrimonio viene investito in titoli di 
aziende che operano nel settore della tutela ambientale e si impegnano per perseguire 
uno sviluppo economico sostenibile. 
L’altra categoria riscontrabile è quella dei fondi cosiddetti "de partage", detti anche 
fondi solidaristici, umanitari o a devoluzione dei proventi, che prevedono la 
devoluzione ad iniziative etiche, sotto forma di beneficenza, prestiti e partecipazione al 
capitale, sia dei proventi derivanti da una gestione di tipo tradizionale, nella quale viene 









Questo tipo di fondi, ha riscontrato nella clientela retail, sempre maggior attenzione, 
soprattutto in un momento di crisi economica, in cui molte delle maggiori banche 
internazionali sono state coinvolte in scandali, e la fiducia nei prodotti derivati è sempre 
minore. Per questi e altri motivi, gli investitori sono alla ricerca di nuove modalità di 
investimento, che riducano il profilo di rischio e permettano di portare a casa ritorni 
che, seppur moderati, non siano influenzati dagli scandali che hanno colpito negli ultimi 
anni i mercati finanziari. 
Bisogna però fare una distinzione fra i fondi etici, o meglio detti socialmente 
responsabili, e i fondi di devoluzione. Questo tipo di fondi investe secondo schemi 
tradizionali senza operare nessuna selezione basata su criteri etici e si limitano a 
devolvere una parte dei rendimenti conseguiti dal risparmiatore e/o dalla società di 
gestione a favore di iniziative di carattere sociale. 
Nel panorama italiano attuale la figura di maggior peso, per quanto riguarda la finanza 
socialmente responsabile, è quella di Etica SGR: una società di gestione del risparmio 
costituita nel 2000 ed operativa dal febbraio del 2003, che istituisce e promuove 
esclusivamente fondi comuni di investimento socialmente responsabili con lo scopo 
di  "rappresentare i valori della finanza etica nei mercati finanziari, sensibilizzando il 
pubblico e gli operatori finanziari nei confronti degli investimenti socialmente 
responsabili e della responsabilità sociale d'impresa" (art. 5 Statuto di Etica SGR). 
Andiamo ora ad analizzare le caratteristiche di questo soggetto e come stia operando nel 







                                                          
19 Tali fondi, non prevedendo alcuna selezione etica degli investimenti, non vengono sempre inclusi nel 
novero degli investimenti socialmente responsabili. Tuttavia, specie in Italia, vengono comunque indicati 
come etici, riconoscendo che in essi la componente etica è comunque rilevante ed è individuabile nella 
devoluzione dei proventi o delle commissioni ad iniziative eticamente meritevoli, oltre che nel criterio di 





2.3 Etica SGR 
 
Etica SGR S.p.a. è oggi il primo operatore del settore dei fondi etici con una quota di 
mercato, che secondo una stima fornita da Assogestioni si attesta intorno al 45%, ed è 
l’unico operatore italiano che si occupa della promozione degli investimenti finanziari 
della clientela retail e di quella istituzionale verso imprese e Stati che tutelino 
l’ambiente e i diritti dell’uomo. La società nasce da un’idea di Banca Popolare Etica, 
con la collaborazione di Banca Popolare di Milano e con il successivo impegno di 
ICCREA Holding (Banche di Credito Cooperativo) e Banca Popolare di Sondrio, per 
realizzare e promuovere fondi comuni di investimento e altri prodotti finanziari con un 
elevato profilo di trasparenza e di responsabilità sociale. 
Nel perseguimento del proprio oggetto sociale Etica SGR sviluppa e offre alla propria 
clientela quattro tipologie di prodotti e servizi, come riportato in Tabella 3. 
Etica SGR quindi, risulta essere al momento attuale, la principale offerente di fondi etici 
e la sua offerta si sostanzia in quattro tipologie di fondi: Etica Obbligazionario Breve 
Termine, Etica Obbligazionario Misto, Etica Bilanciato, Etica Azionario. 
Questi fondi presentano caratteristiche diverse che possano soddisfare le differenti 
esigenze dei sottoscrittori dal punto di vista, del rischio, della durata, dell’investimento 
e del rendimento. 
La gestione dei fondi è affidata ad Anima SGR
20
 che si impegna ad investire i patrimoni 
dei fondi in strumenti finanziari di imprese e Stati che, sulla base delle indicazioni 
ricevute dalla Società di Promozione, al momento dell’investimento si caratterizzino per 
un elevato profilo di responsabilità sociale e ambientale. 
I criteri di selezione indicati da Etica SGR, a cui il gestore dovrà sottostare, si 
sostanziano in maniera diversa se l’emittente sia un’ impresa o uno Stato. Per quanto 
riguarda le imprese, la valutazione verrà effettuata analizzando i comportamenti 
dell’emittente nell’ambito ambientale, della trasparenza della governance, dei diritti 
umani, e del sociale. Facendo, invece, riferimento all’investimento in titoli emessi da 
Stati vengono esclusi dall’universo investibile quegli stati che applicano la pena di 
morte o che sono coinvolti in gravi violazioni delle libertà politiche e dei diritti civili. 
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 ANIMA SGR S.p.A. è una società di gestione del risparmio che opera nel settore della gestione del 





Per garantire l’efficacia e mantenere un elevato profilo di eticità nella promozione e 
nella gestione dei prodotti offerti, Etica SGR si avvale della collaborazione di un 
comitato etico indipendente e composto da membri esterni alle due società. Al 
Comitato, composto da soggetti con un alto profilo morale ed un’elevata esperienza in 
campo sociale ed ambientale ed economico finanziario, spetta una funzione consultiva e 
prospettiva, consigliando e valutando le decisioni di investimento intraprese. 
 
Tabella 3:  Prodotti e Servizi SRI di Etica SGR 
Prodotti e Servizi:  
Sistema Fondi Valori 
Responsabili 
 
Etica SGR promuove investimenti finanziari in titoli di emittenti che si 
distinguono per l'attenzione alle conseguenze sociali e ambientali dei 
loro comportamenti. 
Azionariato attivo Etica SGR si propone di partecipare attivamente, anche delegando altri 
soggetti, alle assemblee dei soci delle imprese nelle quali investe e di 
esercitare i diritti di voto collegati ai titoli in portafoglio. 
Microcredito Chi sottoscrive i fondi di Etica SGR devolve, un euro ogni mille, a 
favore di un fondo che fa da garanzia a progetti di microcredito in Italia. 
Questi progetti sono attualmente gestiti da Banca Popolare Etica che 
può concedere prestiti a persone che si trovano in situazioni di reale 
bisogno senza richiedere ulteriori garanzie, persone che vogliano 






Questo servizio punta ad un allargamento del perimetro delle 
valutazioni sugli emittenti consentendo una migliore conoscenza ed una 
più approfondita analisi rispetto alle evidenze derivanti alla sola ricerca 
finanziaria tradizionale. Tramite questa analisi sarà possibile ad 
esempio evitare rischi reputazionali derivanti da investimenti in titoli di 
Stati con regimi dittatoriali o responsabili di gravi violazioni dei diritti 
umani, o in imprese che operano in settori controversi. Inoltre sarà 
possibile ridurre le fonti di rischio potenziali derivanti da una condotta 
poco attenta alla sostenibilità d'impresa e prestare attenzione all'oggetto 








Altro punto di forza dell’offerta, proveniente da questo soggetto, sono i PAC, (Piani di 
Accumulo di Capitale). Questi prevedono l'acquisto di quote di un fondo comune, 
tramite versamenti mensili il cui numero ed  importo, compreso tra un minimo e un 
massimo scelto dal sottoscrittore e stabilito dal Prospetto dei fondi. L’offerta in 
questione offre il vantaggio di poter entrare nei mercati azionari ed obbligazionari senza 
tener conto dell’andamento del mercato: si tratta quindi di una strategia di investimento 
che punta a mediare sul prezzo di mercato, dato che i titoli verranno acquistati in 
determinati periodi sia che il mercato sia in un momento positivo sia che sia in un 
momento negativo.  
Secondo un’ indagine svolta da Assogestioni al 30 giugno 2014 il patrimonio gestito dai 
fondi Valori Responsabili si attesta a circa 1,04 miliardi, con una crescita annua di 
clienti, posizioni attive, del 46%, inoltre un incremento sostanziale e stato riscontrato 
nella sottoscrizione dei PAC, passando dai 9mila presenti a inizio anno a 16mila.  
Questi dati mostrano come la domanda di questo tipo d’investimento sia in continua 
crescita e che l’offerta da parte di soggetti come Etica SGR sia stia differenziando 
sempre maggiormente in modo da poter soddisfare la richiesta di una finanza sempre 










































































CAPITOLO 3:  
LO SVILUPPO DELLA FINANZA SOCIALMENTE 
RESPONSABILE IN EUROPA 
E NELLE PRINCIPALI AREE INTERNAZIONALI 
 
3.1  La finanza socialmente responsabile in Europa  
 
3.1.1 La situazione europea alla luce del rapporto Eurosif 2014 
 
In questo capitolo andremo ad effettuare una panoramica generale sul quella che è la 
situazione attuale della finanza socialmente responsabile a livello europeo e mondiale. 
Come avremo modo di osservare nel corso della trattazione, il mercato SRI sta vivendo 
oggi una crescita incredibile soprattutto in Europa, che risulta essere, l’area in cui 
questo mercato ha raggiunto volumi vertiginosi e che conta il 64,5 % del mercato SRI 
globale. 
Iniziamo adesso la nostra analisi da quella che è la situazione Europea, concentrando la 
nostra attenzione sui Paesi più attivi all’interno di questa area e sulle strategie che gli 
investitori istituzionali hanno deciso di applicare per l’implementazione di una finanza 
più responsabile all’interno delle proprie strutture. 
 
Come già più volte sottolineato nel corso della trattazione il mercato della finanza 
socialmente responsabile in altri paesi europei, rispetto a quello italiano, risulta molto 
più sviluppato e presenta tassi di crescita più elevati.  
L’ultimo studio Eurosif del 2014 evidenzia come tutte le strategie SRI hanno registrato 
tassi di crescita a doppia cifra tra il 2011 e il 2013, con un progresso più marcato 
rispetto a quello del mercato europeo degli investimenti.  
La diffusione di questo tipo di investimenti, o per meglio dire la diffusione del nuovo 





è legata a filo diretto con la crisi finanziaria che da qualche anno sta coinvolgendo tutta 
l’area europea e internazionale. La crisi sembra, infatti, aver avuto un effetto positivo su 
questo settore, che ha visto crescere i suoi volumi in questo periodo storico proprio 
grazie alle sue peculiarità; gli investitori hanno iniziato a manifestare sempre più 
attenzione verso i fattori di rischio ESG e a percepire sempre più l’esigenza di prodotti 
trasparenti e chiari per far fronte alla difficile situazione, trovando nei prodotti SRI una 
perfetta risposta a queste necessità. 
Anche la Commissione Europea muovendo da questi presupposti ha predisposto una 
serie di regolamentazioni per il sistema finanziario al fine di assicurare comportamenti 
più responsabili e trasparenti, utilizzando una rendicontazione sociale che, anche se non 
ancora integrata con quella economica, fornisca informazioni economiche, sociali, 
ambientali ed etiche. Si può individuare tale intento nelle varie comunicazioni che si 
sono susseguite negli anni scorsi ma in particolare, nell’ultima Comunicazione 
n.681/2011 è ricompresa una chiara indicazione d’indirizzo e supporto agli investitori 
per lo sviluppo di competenze atte ad ottenere informazioni non finanziarie nelle scelte 
di investimento e, in particolare, questo filone d’intervento intende rivolgersi alle 
società di asset management. 
Nel contempo il 14 aprile 2013 la Commissione ha proposto una Direttiva del 
Parlamento Europeo e del Consiglio che modifica le direttive 78/660/CEE e 
83/349/CEE per quanto riguarda la divulgazione di informazioni non finanziarie e sulla 
diversità da parte di imprese e Gruppi di grandi dimensioni. La Direttiva propone 
l’obbligo, per le imprese con più di 500 dipendenti e/o con un patrimonio di 20mni di 
euro e/o un fatturato netto di 40mni di euro, d’includere nel bilancio d’esercizio anche 
una dichiarazione non finanziaria contenente i dati relativi al rispetto ambientale, 
sociale, alle materie relative ai dipendenti, al rispetto dei diritti umani, alla corruzione e 
ai provvedimenti per la sua tutela. 
Questo dimostra come si stia cercando, anche a livello regolamentare, di definire delle 
regole chiare e precise che cerchino di favorire la visibilità da parte degli investitori 
sulla virtuosità dell’emittente. 
Andiamo ora ad analizzare come la finanza socialmente responsabile si stia evolvendo 
nel contesto europeo. Per poter porre in essere questa analisi sullo sviluppo della 
finanza socialmente responsabile all’interno dell’ Europa bisogna,  prima di tutto, capire 
come vi sia una diversa visione e una differente concezione della finanza etica fra i 





valorizzare i valori ambientali ed ecologici, la persona è posta al centro dell’attività 
economica, e vengono valorizzate l’educazione, la medicina e le terapie alternative. 
Nei paesi anglosassoni, principalmente nel Regno Unito, invece, si promuovono lo 
sviluppo comunitario, le organizzazioni sociali. Nell’area mediterranea bisogna far 
riferimento al ruolo che la Chiesa Cattolica svolge nella promozione di determinati 
valori di riferimento come la solidarietà, l’azione sociale e nell’inserimento dei gruppi 
emarginati. 
Infine, ci sono quei paesi che si trovano in una posizione intermedia, come la Francia, il 
Belgio e l’Austria, che si trovano tra la zona mediterranea e quella nordica, coniugando 
i valori di entrambe, e che hanno caratteristiche proprie come la sensibilizzazione sui 
diritti lavorativi e la forte presenza dei sindacati. 
Come si può quindi facilmente intuire, cercare di quantificare e inquadrare il fenomeno 
degli investimenti socialmente responsabili nei diversi Paesi diventa molto complicato, 
viste le differenze esistenti tra i vari Stati, sia in termini culturali sia in termini di 
regolamentazione e di caratteristiche dei prodotti.  
In questo lavoro cercheremo di concentrarci sul livello di profondità e di sviluppo che la 
finanza responsabile ha raggiunto all’interno dei singoli Paesi analizzati, 
evidenziandone le diverse caratteristiche e le diverse metodologie di applicazione delle 
strategie SRI.  
Come nel contesto italiano, anche a livello europeo, gli investitori istituzionali sono i 
principali attori nel campo della finanza socialmente responsabile.  
Dal grafico seguente si osserva come la percentuale di assets gestiti dagli operatori 






Grafico 1:  Evoluzione del mercato SRI fra investitori istituzionali e retail  
 
Fonte: Rapporto Eurosif  2014, in www.eurosif.org. 
 
I principali investitori istituzionali che hanno deciso di puntare su una finanza più 
attenta al sociale, sia nel mercato europeo che in quello internazionale, sono i fondi 
pensione, e le motivazioni principali sono due. 
La prima motivazione riguarda i criteri di allocazione degli attivi dei fondi pensione che 
devono tendere ad adottare modelli che presentino un’esposizione al rischio minima. La 
seconda, invece, è una ragione di tipo reputazionale. Poiché gli amministratori vogliono 
evitare di sentirsi accusati di comportamenti politicamente scorretti ed evitare il 
coinvolgimento in eventuali scandali, tali da compromettere la reputazione del fondo, 
devono evitare tutti quegli investimenti che, magari da un’analisi strettamente 
finanziaria, potrebbero essere presi in considerazione, mentre, in un’ottica di finanza 
responsabile sarebbero scartati perché effettuati  in emittenti che violano principi di 
trasparenza e con un’operatività in settori socialmente negativi. 
Ad oggi quindi si capisce come il driver principale di crescita, e di sviluppo, di questo 
settore sia e continuerà ad essere, anche nei prossimi anni, la domanda da parte degli 






Figura 2: Driver di crescita della finanza socialmente responsabile 2012 
 
Fonte: Rapporto Eurosif  2012, in www.eurosif.org. 
 
Come si può notare, dal 2010 al 2012 è la posizione dei drivers legislativi passati dalla 
quinta alla seconda posizione in termini di importanza. Questo dimostra come i 
legislatori siano sempre più attenti all’introduzione di linee di indirizzo e criteri che 
possano portare l’Europa al sicuro dalle future turbolenze finanziarie. 
Dal rapporto recentemente pubblicato da Eurosif, si osserva come la domanda da parte 
degli investitori istituzionali rimanga il driver principale, anche se presentando un lieve 
calo rispetto al 2012, mentre i driver Materiality (impatto economico finanziario) e 
Notion of fiduciary duty, che nel precedente rapporto risultavano i driver di minor 
rilievo, hanno riscontrato il maggior incremento dal 2012 al 2014. Alcuni paesi 
dispongono di un impianto normativo più stringente: ad esempio in Danimarca la legge 
impone a tutti gli investitori di dichiarare il loro impegno in tema di PRI e di 
giustificarsi nel caso in cui non vi sia nessun impegno in tal senso. Una norma simile è 
in vigore dal 2000 in Inghilterra.  
Il Belgio, dal 2007, si è dotato di una normativa che impone alle aziende di non 
investire e/o finanziare aziende che producono armi come bombe a grappolo, mine 
antiuomo e in altre aziende produttrici di armi. I fondi pensione olandesi sono da tempo 
promotori dell’Investimento Responsabile. La legge svizzera sui fondi pensione 
professionali non contiene accenni all’Investimento Responsabile mentre, in Germania, 
le norme VAG sulle Casse di Previdenza sono interessanti, in quanto, in relazione agli 





formula giuridica unica che ricorda quanto possano essere diverse le definizioni di 
Investimento Responsabile. 
 
Grafico 2: Driver di crescita della finanza socialmente responsabile 2014 
 
Fonte: Rapporto Eurosif  2014,  in www.eurosif.org. 
 
Andiamo ora ad analizzare i principali Paesi europei che stanno contribuendo alla 
crescita della finanza socialmente responsabile e il ruolo che gli investitori istituzionali 
ricoprono nella promozione di tali investimenti. 
Quando analizziamo l’evoluzione e la crescita di questo settore è utile osservare come, 
l’asset allocation si sia modificata negli ultimi anni, quelli appunto successivi alla crisi 
finanziaria del 2008. 
Grafico 3: L’ Asset allocation SRI in Europa  al 2012 
 





Possiamo osservare come, fino al rapporto del 2012, la categoria prediletta dagli 
investitori socialmente responsabili, fossero le obbligazioni che rappresentavano circa la 
metà degli assets gestiti a livello europeo, 
La spiegazione alla maggior propensione verso l’investimento obbligazionario è molto 
semplice dal momento che, in seguito alla crisi del 2008, le istituzioni finanziarie 
nonché il mondo degli investitori, in generale, di fronte al crescere dei rischi e 
dell’incertezza ha scelto di virare verso più sicuri titoli a reddito fisso, oltre al fatto che 
questa domanda viene sempre trainata dalla maggioranza delle istituzioni finanziarie 
con passività a lungo termine. A tutto ciò, si somma il fatto che, molti gestori di fondi 
hanno sviluppato nuove metodologie che consentono loro di applicare gli approcci SRI 
non solo ai corporate bond ma anche ai titoli di stato nazionali e sovranazionali. È in 
aumento, infatti, il numero di società di ricerca che attribuiscono rating di sostenibilità 
agli stati, inoltre, sempre più gestori sviluppano propri criteri, spesso utilizzando 
informazioni pubbliche fornite da organizzazioni internazionali. 
Dall’ultimo rapporto Eurosif, però, si evince come, in questo ultimo biennio, vi sia i 
stato un incremento dell’equity del 17%, a fronte di una diminuzione dell’investimento 
in bonds. Questa crescita può essere principalmente attribuita ad un aumento della 
fiducia nei mercati azionari e quindi ad attese di apprezzamento dell’ equity. 
Andiamo ora ad analizzare come si sta sviluppando la finanza etica nei principali Paesi 
Europei.  
 
3.1.2 L’evoluzione delle strategie SRI nel mercato Europeo 
L’investimento socialmente responsabile è uno strumento in continua evoluzione e che 
può essere concepito in maniera diversa a cause delle differenze culturali e sociali dei 
singoli Paesi. La continua evoluzione del mercato, e della finanza socialmente 
responsabile ha portato ad una evoluzione della classificazione delle strategie di 
investimento SRI. Eurosif nel suo ultimo rapporto, ha cercato di far ordine fra le 
definizioni delle varie strategie, creando sei linee strategiche così da rendere più facile 








Questa classificazione, già riportata nel capitolo precedente suddivide le strategie in: 
• Investimenti tematici 
• Selezione Best in Class 
• Selezione basata su standard 
• Esclusioni 
• Integrazione  
• Engagement e voto su questioni di sostenibilità 
• Investimento ad impatto 
Dall’analisi fin qui effettuata, emerge chiaramente come i motori del cambiamento 
verso un sistema finanziario più attento ai temi di responsabilità sociale siano gli 
investitori istituzionali. Gli investitori retail giocano sicuramente un ruolo importante, 
soprattutto perché orientano l’opinione pubblica, ma le grandi masse patrimoniali sono, 
appunto, nelle mani degli istituzionali. 
I principali attori in tutto il mondo ed in particolare in Europa, anche se con qualche 
piccola eccezione, sono i fondi pensione che controllano il più della metà dei patrimoni 
finanziari gestiti secondo criteri ESG. 
In questa parte del lavoro analizzeremo come le strategie sopra evidenziate siano diffuse 
negli operatori dei Paesi europei. 
 
Partiamo dagli investimenti tematici, o Sustainable Themed Investments. Questi sono 
letteralmente gli investimenti tematici sostenibili, ossia investimenti che riguardano 
esclusivamente temi ambientali e sociali come ad esempio energie rinnovabili, 
tecnologie pulite, cambiamenti climatici, acqua, foreste. La classificazione di questo 
tipo di investimento, come investimento responsabile, ha nel passato creato molti 
dibattiti. Questo perché è molto complicato andar a qualificare un’ impresa come 
realmente responsabile. Infatti un impresa anche produttrice di prodotti o servizi rivolti 
al sociale o all’ambiente, come ad esempio una società che si occupa della depurazione 
delle acque, potrebbe porre in essere comportamenti che violino norme sociali e 
ambientali. Per evitare questo dal 2008 è stato previsto che per rientrare nell’ambito 







Grafico 4: Evoluzione dei Sustainable Themed Investments in Europa  
 
Fonte: Rapporto Eurosif  2014, in www.eurosif.org. 
Come possiamo notare dal 2005 al 2013, questi investimenti hanno attraversato un 
processo di crescita enorme, che ha subito una leggera battuta di arresto solo nel 2008 a 
causa della crisi finanziaria. Il dato però su cui bisogna focalizzare la nostra attenzione, 
e che sta a dimostrare come la crisi finanziaria abbia contribuito da un lato alla 
diffusione e allo sviluppo della finanza socialmente responsabile, è il volume di questi 
investimenti nel 2013. E’ stato registrato un volume di 58,961 milioni di € quasi il 
doppio del 2009. 
Analizzando nello specifico la variazione per Paese di questo tipo di investimento, si 
nota come vi siano Paesi dell’area del centro-nord Europa più attenti ai temi ambientali, 
in cui si è potuta registrare un crescita enorme come la Francia. Nel biennio precedente 
la Francia aveva riscontrato un calo drastico, nell’attuazione di questa strategia, 
passando dai 3279 milioni di euro del 2009 ai 623 milioni del 2011 con un tasso di 
crescita pari al -56,4%. Nell’ultimo report possiamo osservare, come la Francia sia la 
nazione in cui è avvenuto il maggior incremento di investimenti legati ai Sustainability 
Themede addirittura del 166%, e soprattutto, con volumi che hanno superato quelli 
relativi al 2009.  
Altri dati interessanti riguardano la Svezia, in cui si è registrato un incremento sopra il 






Tabella 4: Evoluzione dei Sustainable Themed Investments Paese per Paese 
 
Fonte: Rapporto Eurosif  2014, in www.eurosif.org. 
Il più grande mercato, in relazione a questo criterio di investimento, rimane quello dei 
Paesi Bassi, seguito da quello inglese. 
 
Per quanto riguarda la seconda classe di strategie, gli investimenti Best in Class sono 
investimenti che selezionano paesi o emittenti in portafoglio secondo criteri ESG, 
privilegiando gli emittenti migliori all’interno di un universo, una categoria o una classe 
di attivo. In questo processo si prevede la selezione o il sovrappeso dei best performer o 








Grafico 5: Evoluzione degli investimenti Best in Class in Europa 
 
Fonte: Rapporto Eurosif  2014, in www.eurosif.org. 
 
 
L’andamento di questo tipo di investimento anche se con volumi nettamente superiori è 
molto simile a quella degli investimenti tematici con un crescita dal 2005 che è 
rallentata solo nel periodo 2007-2009, per poi raddoppiare i propri volumi nel periodo 
successivo. 
Il maggior contributo alla crescita di questo tipo di investimento si è registrato in 
Norvegia con un aumento del 531%, con un volume che è passato da 1 milione del 2011 
a 44 del 2013. Gran parte di questo enorme incremento è spiegabile con la 
corrispondente caduta in Svezia dei volumi di investimenti legati a questo criterio.  
Anche nei Paesi Bassi e in Belgio è avvenuto un incremento rilevante nell’applicazione 







Tabella 5: Evoluzione degli investimenti Best in Class Paese per Paese 
 
Fonte: Rapporto Eurosif  2014, in www.eurosif.org. 
 
 
La terza classe di investimenti è la Norm-Based Screening Investments, cioè la selezione 
degli investimenti basata sul rispetto di norme e standard internazionali, come ad 
esempio quelle definite in sede OCSE, ONU o Agenzie ONU tra cui ILO, UNEP, 
UNICEF, UNHCR, Global Compact. Questa strategia che fonda le sue origini nei Paesi 
nordici è relativamente recente ed ha avuto un impatto enorme nel mercato della finanza 
socialmente responsabile, passando da un volume di 988.756 milioni di € del 2009 ai 
3.633.794 del 2013. Questo incremento esponenziale è dovuto prima di tutto alla 
diffusione della strategia, dai Paesi nordici a tutto il continente europeo sottostante e in 
secondo luogo, all’introduzione di questo criterio nei gestori di risparmio e nei fondi 







Tabella 6: Evoluzione Norm-Based Screening Investments Paese per Paese 
 
Fonte: Rapporto Eurosif 2014, in www.eurosif.org. 
 
Come è possibile osservare dalla tabella soprastante la Francia è presenta i volumi 
maggiori in relazione a questa strategia seguita dai Paesi Bassi.  
Per quanto riguarda l’Italia, si nota come questa strategia presenti dei volumi 
interessanti. Questi volumi sono principalmente dovuti al grande impatto fornito da 
Assicurazioni Generali che, oltre agli operatori precedentemente descritti, risulta uno 
dei maggiori esponenti nel mercato SRI italiano. Nel 2010, infatti, assicurazioni 
Generali ha introdotto questo tipo di strategia su tutti i propri assets.  
 
Per quanto riguarda la quarta classe di strategie si fa riferimento all’Exclusion. Questo 
tipo di strategia, come già sottolineato, prevede l’esclusione esplicita di singoli 
emittenti, settori o Paesi dall’universo investibile. Le esclusioni possono essere 
applicate ad un singolo fondo o mandato ma anche su interi patrimoni. Questa strategia 
risulta essere la più diffusa sul panorama europeo e mondiale, e come è possibile 
osservare nel grafico sottostante, la diffusione che questo criterio ha avuto in negli 
ultimi dieci anni è molto significativa, sia dal punto di vista dei volumi, sia per il 






Grafico 6: Evoluzione degli investimenti basati sul criterio dell’Exclusion in Europa 
 
Fonte: Rapporto Eurosif  2014, in www.eurosif.org. 
 
La crescita imponente registrata nell’ultimo biennio è imputabile soprattutto alla 
Francia, alla Svizzera e ai Paesi Bassi, in cui molti dei principali investitori istituzionali 
hanno introdotto questo tipo di criterio nella propria analisi d’investimento. 
Le esclusioni più comuni in Europa seguono le convenzioni internazionali sulle 
munizioni a grappolo e le mine anti-uomo. I principali attori promotori di queste 
esclusioni sono rappresentati dagli investitori istituzionali e da grandi asset manager, 
che tendono ad escludere volontariamente, dai propri investimenti, tutte quelle aziende, 
sia  pubbliche che private,  impegnate nella produzione di queste armi.  
Per quanto riguarda la Svizzera si è assistito in questi ultimi anni ad  un’importante 
diffusione delle varie strategie SRI negli investitori istituzionali ed a maggior ragione 
del criterio dell’ Exclusion. Molti dei principali fondi pensione aziendali, fondi pensione 
pubblici, fondazioni di investimento, istituzioni ecclesiastiche e organizzazioni 
caritative, hanno introdotto questo criterio nella selezione delle proprie aree 
d’investimento21. 
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Tabella 7: Evoluzione degli investimenti basati sul criterio dell’Exclusion Paese per Paese 
 
Fonte: Rapporto Eurosif 2014, in www.eurosif.org. 
 
Infine osservando le caratteristiche del mercato SRI dei Paesi Bassi e facendo 
riferimento al Report pubblicato da The Dutch Association of Investors for Sustainable 
Development (VBDO) del 2013, emerge come, nel panorama dei fondi pensione 
olandesi, quasi tutti abbiano introdotto strategie SRI e in particolare la strategia dell’ 
Exclusion. Di questi, circa il 68%, ha introdotto una sorta di target nella loro politica 
d’investimento socialmente responsabile tramite il quale si rende possibile 
l’effettuazione di un continuo miglioramento e monitoraggio.  
 
La quinta strategia definita Integration, si concretizza tramite l’integrazione esplicita da 
parte del gestore di opportunità e rischi ESG nell’analisi finanziaria tradizionale e 
decisioni di investimento basate su un processo sistematico e appropriate fonti di 
ricerca. Il processo di integrazione è focalizzato sull’impatto potenziale, negativo o 
positivo, delle questioni ESG sui risultati dell’impresa e quindi sugli effetti in termini di 
investimento. 
Per la prima volta nell’ultimo rapporto Eurosif ha suddivido questo criterio in tre 






Categoria 1: non systematic ESG integration, ricerche ed analisi ESG messe a 
disposizione degli analisti tradizionali e dei gestori di fondi. 
Categoria 2: systematic ESG integration, prevede l’integrazione sistematica 
dei criteri ESG nei processi di analisi e ricerca degli 
investimenti, utilizzo di ratings specifici e l’adozione di analisti 
specializzati 
Categoria 3: mandatory investments, vincoli di investimento obbligatori sulla 
base di valutazioni finanziarie, valutazioni derivanti dalla ricerca 
ESG, analisi (esclusioni, sotto-ponderazione, ecc.). 
 
Dal 2005 ad oggi si è potuto riscontare un elevato incremento di tale strategia di 
investimento, soprattutto in Italia in cui nell’ultimo biennio è stato individuato un 
aumento addirittura del 1996%, seguita dall’Austria e dal Belgio con una variazione del 
202%.  
La principale causa dell’enorme aumento di questo criterio, nel mercato italiano, è 
riscontrabile principalmente nell’applicazione di questa strategia in maniera 
formalizzata e sistematica nei processi di selezione degli investimenti dei singoli 
soggetti.  
Nonostante questo andamento, permangono comunque delle preoccupazioni circa la 
coerenza e la qualità del processo di inclusione di criteri ESG adottato. Nella pratica, 







Grafico 8: Evoluzione degli investimenti legati al criterio dell’ Integration in Europa 
 
Fonte: Rapporto Eurosif 2014, in www.eurosif.org. 
 
Tabella 8: Evoluzione degli investimenti legati al criterio dell’ Integration Paese per Paese 
 
Fonte: Rapporto Eurosif 2014, in www.eurosif.org. 
 
La sesta strategia analizzata SRI è quella dell’Engagement.  La pratica dell’azionariato 
attivo risulta ad oggi una delle principali e delle più significative strategie SRI. 





l’azionariato indirizza la società verso una direzione più o meno attenta a questioni di 
responsabilità sociali. Si tratta di un processo di lungo periodo, finalizzato a influenzare 
il comportamento dell’emittente o ad aumentare il grado di trasparenza. Fra le strategie 
SRI risulta essere una delle più complesse per la propria implementazione e per un 
orizzonte temporale molto elevato. 
Dal 2002 ad oggi la crescita di questa strategia è stata molto significativa raggiungendo 
un volume di 3.275.930 milioni di euro. Andando ad osservare i dati per singolo Paese 
si riscontra come l’Italia, anche se con volumi inferiori rispetto ad altri Paesi SRI 
Europei, ha riscontrato nel biennio 2009-2011 un tasso di crescita enorme, addirittura 
del 664,1%, e nel biennio successivo una crescita del 75%, a dimostrazione 
dell’importanza attribuita dagli investitori istituzionali a questa strategia.  
Questo incremento è dovuto all’introduzione di questo criterio nel principale fondo 
pensione negoziale italiano, Cometa, e in vari operatori del risparmio gestito.  
 
Grafico 8: Crescita dell’ Engagement nel contesto europeo 
 
Fonte: Rapporto Eurosif 2014, in www.eurosif.org. 
 
Spostando la nostra attenzione sui volumi, si scopre come l’esponente di maggior peso 
per volumi di assets gestiti tramite questa strategia sia il Regno Unito con un volume 
pari a 989,211€.  
Grande sviluppo di questa strategia è stato riscontrato nel Regno Unito anche nella 





hanno espresso i propri pareri sfavorevoli all’operato di determinate società dovuti alla 
poca trasparenza. 
Già nel 2011 con la pubblicazione del “The Stewardship Code”, pubblicato dal 
Financial Reporting Council (FRC), nel Regno Unito si erano create delle linee guida 
per gli investitori istituzionali interessati ad integrare e migliorare la strategia 
dell’engagement nelle compagnie investite. Nel 2011 su un sondaggio effettuato da 
UKSIF
22
 risultava già che su un campione di 32 fondi intervistati più della metà, il 53%, 
faceva ricorso a questa strategia SRI.  
In Paesi come gli Stati Uniti e il Regno Unito questa strategia è sicuramente 
maggiormente diffusa, ma anche nel resto d’Europa sta crescendo in maniera costante. 
Il processo di crescita di questa strategia a livello europeo è stato costante dal 2002 fino 
al 2012, e ad oggi, continua ad essere in continua evoluzione. 
 
Tabella 9: Crescita dell’ Engagement Paese per Paese 
 
Fonte: Rapporto Eurosif 2014, in www.eurosif.org. 
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Per quanto riguarda l’ultima strategia SRI della classificazione posta in essere da 
Eurosif, si fa riferimento all’ Impact Investing. Si tratta d’investimenti in imprese, 
organizzazioni o fondi con l’intenzione di realizzare un impatto ambientale e/o sociale 
assieme ad un ritorno finanziario. Può essere realizzato sia in Paesi emergenti sia 
sviluppati. Generalmente si tratta di investimenti  “di progetto”. Rientrano in questa 
categoria la microfinanza, l’investimento di comunità, il social business, i fondi per 
l’imprenditorialità. 
La classificazione dell’ Impact  Investing come strategia SRI, è stata introdotta da 
Eurosif, per la prima volta nel report del 2012 e si stima che al momento attuale abbia 
un mercato intorno ai 20.269 milioni di euro.  
La microfinanza, che mira a generare valore sociale migliorando l’accesso agli 
strumenti finanziari soprattutto nei mercati emergenti, è l’approccio più conosciuto e 
diffuso: in Europa rappresenta, infatti, il 55% del mercato degli Impact Investments. Ci 
sono, poi, i fondi dedicati al social business con il 19% ed infine i community 
investments, che con una quota del 18% del mercato europeo, hanno l’obiettivo di 
sostenere le realtà locali migliorando lo sviluppo e la qualità della vita. 
 
Grafico 9: L’Impact Investments in Europa 
 
Fonte: Rapporto Eurosif 2014, in www.eurosif.org. 
 
L’impact investing è una strategia di investimento molto recente ed al centro di vari 
dibattiti  sulle sue reali potenzialità e sugli eventuali rischi relativi all’investimento. 
Fino ad oggi, investitori professionali come gli High Net Worth Individual e i Family 





investing, nel panorama attuale però questo trend sta cambiando e molti investitori 
istituzionali si stanno avvicinando sempre più all’universo dell’investimento ad impatto. 
Secondo l’indagine Microfinance, Impact Investing, and Pension Fund Investment 
Policy Survey
 23
, su 47 fondi pensione con un patrimonio gestito di 143 miliardi di 
sterline, il 20% degli intervistati ritiene che sia compito dei fondi pensione investire nel 
settore dell’impact investing, e ben sette dei fondi pensione intervistati prevede di avere 
qualche forma impact investing nel proprio portafoglio nei prossimi due anni. Questo 
dimostra come questo fenomeno sia in continua evoluzione e di quale sia l’importanza 
ricoperta dagli investitori istituzionali nella promozione e nella diffusione di questo tipo 
di investimento. 
 
Tabella 10: L’ Impact Investing in Europa  
 
Fonte: Rapporto Eurosif 2014, in www.eurosif.org. 
 
Fra gli investitori istituzionali più attivi a livello europeo troviamo la Big Society 
Capital in UK, la Dutch Pension Fund(PGGM) nei Paesi Bassi, la KLP in Norvegia e la 
PKA in Danimarca. Per quanto riguarda l’Italia sono individuabili vari attori fra cui la 
Fondazione Cariplo, che ha da poco lanciato il fondo Microfinanza 1, e Banca 
Fideuram, di cui abbiamo parlato nel capitolo precedente, che ha lanciato il fondo 
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 Cfr. Social Finance and Finetic: Microfinance, Impact Investing, and Pension Fund Investment Policy 






Fonditalia Ethical Investment. Questo fondo presenta una base SRI e una buona 
componente di impact: investendo in organizzazioni di commercio equo-solidale, di 
microfinanza, in social bonds. 
Dall’analisi effettuata in questo capitolo si deduce come il mercato SRI, trainato dagli 
investitori istituzionali, stia crescendo e si stia diffondendo in tutti i Paesi europei anche 
se con alcune differenze. 
Come si evince dalla tabella 16 la strategia più diffusa a livello europeo continua ad 
essere l’Exclusions seguita dal Norms-based screening che, ha rilevato una crescita del 
70%, dovuta principalmente all’applicazione di questo criterio nei mercati francesi, 
olandese e svedese.  
Altro dato significativo da rilevare riguarda la diffusione della strategia dell’ 
Engagement, che sta sempre più prendendo piede ed è in continua diffusione nella 
maggior parte dei Paesi europei.  
 
Tabella 11: Volumi delle Strategie SRI in Europa 
 
Fonte: Rapporto Eurosif 2014, in www.eurosif.org. 
 
Per quanto riguarda la tipologia degli investitori istituzionali, che caratterizzano i 
mercati SRI dei singoli Paesi, emerge come siano i fondi pensione seguiti dagli 
operatori del risparmio gestito i principali protagonisti dello sviluppo della finanza 










3.2 Il mercato SRI in ambito internazionale 
 
3.2.1 Caratteri introduttivi 
 
Andiamo ora ad effettuare un breve focus su quella che sia la situazione della finanza 
socialmente responsabile in ambito internazionale.  
Dallo studio presentato a gennaio 2013 da parte di The Global Sustainable Investment 
Alliance
24, “Global Sustainable Investment Review 2012”, emerge come sia l’Europa25, 
il continente con la finanza più sostenibile, contando per il 64,5% del mercato ESG 
globale.  
Gli Usa sono secondi con 3.740 miliardi (27,6%), il Canada terzo con 589 miliardi 
(4,3%). Seguono l’Africa con 229 miliardi (1,7%), l’Australia e la Nuova Zelanda con 
178 miliardi (1.3%), l’Asia con 64 miliardi (0,5%) e il Giappone con 10 miliardi 
(0,1%). 
Figura 7:  Volumi del mercato SRI internazionale 
 
Fonte: The Global Sustainable Investment Alliance, “Global Sustainable Investment Review 2012”, 
gennaio 2013. 
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  La Global Sustainable Investment Alliance rappresenta una collaborazione tra le sette più grandi 
associazioni impegnate sul fronte dell’investimento sostenibile nel mondo (ASRIa, Eurosif, Riaa, Sio, 
Uksif, Us Sif e Vbdo). 
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 I volumi riportati nella Figura 7 sono in relativi al Global Sustainable Investment Review 2012. Per 
quanto riguarda il dato aggiornato, relativo al volume del mercato europeo SRI, si faccia riferimento al 






Anche a livello internazionale gli attori principali continuano ad essere gli investitori 
istituzionali, infatti dell’insieme dei 13.600 miliardi degli investimenti responsabili ben 
l’89% sono investimenti istituzionali, e solo per il restante 11% retail. 
Questo sta ad indicare come anche a livello mondiale questi soggetti siano i principali 
operatori nell’ ambito della finanza responsabile.  
Con l’intento di intensificare la diffusione della finanza responsabile fra gli investitori 
istituzionali e soprattutto per poter imprimere un indirizzo ben chiaro e unico a livello 
mondiale le Nazioni Unite hanno pubblicato nel 2006 i  Principle for Responsible 
Investment, o PRI. 
 
Questi principi sono sintetizzabili in sei punti: 
 
I. incorporare parametri ambientali, sociali e di governance (ESG) 
nell’analisi finanziaria e nei processi di decisione riguardanti gli investimenti; 
II. essere azionisti attivi e incorporare parametri ESG nelle politiche e pratiche di 
azionariato; 
III. esigere la rendicontazione su parametri ESG da parte delle aziende oggetto di 
investimento; 
IV. promuovere l’accettazione e implementazione dei Principi nell’industria 
finanziaria; 
V. collaborare per migliorare l’applicazione dei Principi; 
VI. rendicontare periodicamente sulle attività e progressi compiuti 
nell’applicazione dei Principi. 
 
Questi principi sono oggi sottoscritti da più di 1200 firmatari tra investitori istituzionali, 
società di gestione del risparmio e fornitori di servizi 
L’area con più sottoscrittori risulta essere l’Europa, subito seguita dall’Asia, mentre per 
quanto riguarda l’America latina e l’Africa si è registrata, negli ultimi anni, una crescita  
dovuta alle molteplici sottoscrizioni dei principi in Paesi come il Brasile e il Sud Africa. 
La crescita di questo settore è quindi un dato di fatto che riguarda l’universo finanziario 
internazionale. Andando, infatti, ad analizzare i dati forniti dall’organizzatrice dei PRI 
l’aumento degli asset under management con etichetta PRI è enorme con una massa 





Questa dato, può essere attribuibile a una serie di fattori. Da un lato esiste un elemento 
per così dire tecnico, ovvero la recente performance del mercato azionario che ha fatto 
lievitare il valore degli asset già targati PRI. Dall’altro, come accennato, è stato 
fondamentale l’arrivo di nuovi firmatari, unito a un sistema avanzato e più preciso per il 
calcolo del valore delle partecipazioni sotto il nuovo quadro normativo 
sull’informazione del PRI. Tra il 2011 e il 2013, la modalità di registrazione di quanto 
gestito sotto le linee guida dei Principi per l’Investimento Responsabile è stata 
ristrutturata superando l’approccio conservativo precedente. Secondo il direttore 
generale del PRI, Fiona Reynolds, “i dati aggiornati appena pubblicati sono il risultato 
di un’attività di rilevazione più rigorosa sull’attività di investimento responsabile 
globale. Oltre 800 investitori hanno comunicato come stanno attuando i Pri”.    
Da aprile 2013, si sono aggiunti più di 200
26
 nuovi firmatari all’iniziativa delle Nazioni 
Unite, tra cui l’Università di Harvard Endowment (Stati Uniti), Credit Suisse Private 
Banking & Wealth Management (Switzerland), Green Investment Bank (Regno Unito), 
Unilever Pension Fund (Paesi Bassi ), Greater Manchester Pension Fund (Regno Unito) 
e Morgan Stanley Investment Management (Stati Uniti). Anche l’Italia è salita sul treno 
con rappresentanze istituzionali e associative importanti come Febaf (Federazione delle 
Banche, delle Assicurazioni e della Finanza). 
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 Per quanto riguarda l’Italia, il dato che fa riflettere è che solo 10 soggetti hanno deciso di sottoscrivere 
questi principi: il fondo pensione Cometa, Pioneer Investments, società di gestione del gruppo Unicredit, 
Etica SGR, l’unica società di gestione italiana a gestire esclusivamente fondi sostenibili, il gruppo 
Generali, tre società di private equity, 21 Partners, Clessidra SGR e Private Equity Partners SGR, e la 
società di analisi finanziaria Axia.  
Questo dimostra come il concetto della finanza responsabile anche se in continua crescita, ad oggi non 





3.2.2 L’area dell’America Settentrionale: gli USA 
 
Anche per quanto riguarda il mercato americano negli ultimi anni si è riscontrata una 
crescita molto significativa del settore della finanza responsabile, trainata come in 
Europa ed in Canada dagli investitori istituzionali. Una delle principali cause del grande 
incremento di questo mercato è l’introduzione dei criteri ESG nella selezione degli 
investimenti da parte dei fondi pubblici che ha portato gli USA ad essere, dopo 
l’Europa, il mercato SRI con i volumi più alti.  Quando parliamo di fondi pubblici 
intendiamo fondi a gestione statale,  federale, o gestiti dai governi comunali. Fra questi 
fondi troviamo i fondi pensione che come in Italia sono i player che applicano 
maggiormente i criteri responsabili nella struttura di analisi degli investimenti. Come 
osservabile dal seguente grafico nei sette anni che vanno dal 2005 al 2012 gli assets 
degli investitori istituzionali sono cresciuti costantemente. 
 
Grafico 10: Investitori istituzionali SRI nel mercato americano 
 
Fonte: USSIF, “Sustainable and Responsible Investing Trends in the United States”, 2012. 
 
Tabella 12: Patrimoni ESG gestiti dagli investitori istituzionali americani 
 






Tabella 13: I criteri ESG degli investitori istituzionali americani 
 
Fonte: USSIF, “Sustainable and Responsible Investing Trends in the United States”, 2012. 
Grafico 11: I principali criteri ESG adottati dagli investitori istituzionali americani 
 
Fonte: USSIF, “Sustainable and Responsible Investing Trends in the United States”, 2012. 
 
Le tre aree ESG, Environmental, Social, Governance, e le sottoclassi a cui gli investitori 
istituzionali fanno riferimento nell’applicazione di questa strategia sono ben visibili 
nelle tabelle sopra riportate. Da questi dati possiamo desumere come l’incremento, che 
è andato ad incidere maggiormente sulla crescita di questi assets, sia  dovuto 
principalmente alla seconda area ESG quella rivolta alle condizioni sociali. 
Le problematiche sociali in cui versano i vari Paesi sono state oggetto, negli ultimi anni, 
di una particolare attenzione da parte degli investitori istituzionali americani che hanno 
optato per il disinvestimento dalle società aventi rapporti e operatività con nazioni che 






Altro fattore di rilievo, nel panorama americano, riguarda la presenza di varie 
organizzazioni come Investors against Genocide e United to End Genocide che 
promuovono il disinvestimento verso tutte quelle società che intrattengono relazioni con 
il governo di determinati Paesi. Inoltre queste organizzazioni pongono in essere dei 
piani di collaborazione per aiutare gli investitori istituzionali nell’implementazione delle 
strategie SRI nella propria struttura di analisi.  
I MacBride Principles sono una delle voci più rilevanti come possiamo osservare dal 
grafico. Questi principi sono un codice volontario per le società con sede negli USA che 
si rivolgono alla discriminazione relativa alle condizioni dei lavoratori nel Nord-Irlanda, 
anche se la situazione è notevolmente migliorata alla fine degli anni 90’. 
Per quanto riguarda le questioni ambientali, dall’ultimo report effettuato dall’UA SIF 
Foundation emerge come questo settore sia quello che ha avuto il maggior incremento 
nell’ultimo biennio. Le problematiche inerenti cambiamenti climatici e le emissioni di 
carbonio sono oggi argomenti attuali nello scenario mondiale e un grande numero di  
investitori istituzionali americani, circa il 23% dei totali, applica una selezione di 
investimenti legati a questi temi. 
Passando ad analizzare il terzo fattore quello della governance è evidenziabile come 
questi assets abbiamo subito una crescita enorme, più che raddoppiando il proprio 
volume dal rapporto precedente passando da 350bn di dollari del 2009 ai 913,9bn del 
2012. Questo criterio incorpora parametri come la pena di morte, la board issues e il 
political contribution. 
Altro parametro di riferimento che viene utilizzato per la misurazione dell’intensità dei 
criteri ESG nel mercato americano è quello che l’UA SIF Foundation definisce come 
Products, che non sarebbe altro che il criterio dell’esclusione. Questo criterio è 
utilizzato da 256 investitori istituzionali con volumi di 741 bn di dollari, e riguarda 
settori come il tabacco, l’alcool, le armi e il gioco d’azzardo. 
Andiamo ora ad analizzare un altro criterio molto diffuso nel mercato SRI americano, il 
criterio dell’engagement.  
Dal 2010 alla fine del 2012, più di 200 investitori istituzionali e investment manager che 
controllano collettivamente un totale di almeno 1.540 miliardi dollari in attività 






La percentuale d’intervento, nelle assemblee generali delle società emittenti di questi 
soggetti su questioni ambientali e sociali ha raggiunto il 30%, precisamente il doppio 
del dato rilevato a fine 2007. 
Questo sta ad indicare, come anche nel panorama americano molte istituzioni stiano 
manifestando la loro preoccupazione per le questioni ESG non solo attraverso politiche 
di investimento, metodi di analisi, costruzione dei portafogli o nei loro processi 
decisionali, ma anche esprimendo la loro voce dal punto di vista dell’ azionariato attivo.  
Infatti, sia come complemento o come alternativa alla incorporazione di questioni ESG 
nella selezione degli investimenti, gli investitori istituzionali stanno sfruttando il loro 
potere decisionale per imprimere linee di indirizzo più responsabili nelle società in cui 
essi stessi sono coinvolti. 
 
 
3.2.3 Segue: il Canada 
 
Il Canada con un mercato pari a 589 bilioni di dollari, pari al 20% del totale degli assets 
dell’industria finanziaria nazionale, è la terza realtà mondiale e presenta un mercato 
molto vivace sia dal lato degli investitori istituzionali sia per quanto riguarda il retail. 
Dal precedente rapporto, risalente al 2010, si è registrata una crescita pari al 16% 
imputabile anche, in questo caso, agli investitori istituzionali, in particolare ai fondi 
pensione che hanno introdotto criteri SRI nella propria selezione del portafoglio 
investibile. Inoltre molti fondi pensione hanno iniziato politiche di azionariato attivo 
intervenendo, tramite il proprio voto, su situazioni ambientali sociali e di governance.  
Come possiamo osservare dalla la ricerca Canadian Socially Responsible Investment
27
 i 
venture capital sono gli unici player ad aver subito in questi ultimi anni una decrescita 
mentre i fondi pensione trainano il mercato con un volume di assets di 532,7bn di 
dollari pari all’89% dell’intero mercato SRI canadese. 
Fattore interessante da analizzare è la rilevante crescita avvenuta nel settore dell’impact 
investing cresciuto del 20% dal 2010 e raggiungendo i 5,3bn di dollari, anche se questo 
tipo d’investimento viene effettuato, nella maggior parte dei casi, da investitori privati. 
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 “Canadian Socially Responsible Investments” è un report che viene effettuato in Canada ogni due anni. 





Grafico 12: Il mercato SRI canadese 
 
Fonte: SIO, “The Canadian Socially Responsible Investment Review”, 2012. 
 
Molti dei fondi pensione hanno aderito ai Principles for Responsible Investment (UN 
PRI), fornendo così un segnale internazionale su come questi soggetti puntino su questo 
tipo di finanza. 
Per la determinazione di quali fondi pensione si possano definire responsabili e rientrino 
nella definizione SRI, il SIO ha stabilito i seguenti quattro criteri, a cui i fondi devono 
adeguarsi: 
 
1. Una politica di investimento responsabile che si applica all'intero portafoglio di 
investimenti; 
2. La divulgazione di documenti, come i prospetti informativi che provino 
l’attuazione di questa politica; 
3. Linee guida dettagliate per l’esercizio del diritto di voto per delega, che 
affrontano le questioni ambientali, sociali e di governance, e le prove che le 
votazioni abbiano rispettato le linee guida definite;  
4. La documentazione che il fondo pensione stia perseguendo uno o più dei 
seguenti elementi: 
a. l’integrazione sistematica dell’analisi ESG all’interno della struttura 





b. l'implementazione di un programma di engagement in cui il fondo si 
impegna autonomamente, o in collaborazione con altri investitori, 
verso le imprese individuali a seguire linee di indirizzo ESG; 
c. l’inserimento di criteri di esclusione degli investimenti in emittenti 
operanti in settori come: tabacco, produzione di armi, alcool o altri  
controversi; 
d. l’utilizzo dell’analisi ESG per almeno una porzione degli 
investimenti effettuati al di fuori dei mercati pubblici. 
 
Questi punti definiti dal SIO erano già presenti nei report precedenti del 2008 e del 
2010, ma solo nel report più recente sono state definite le condizioni necessarie per 
potersi considerare fondi pensione socialmente responsabili. 
Per quanto riguarda le strategie SRI principalmente applicate va sottolineato come la 
più diffusa e applicata dagli investitori istituzionali risulti essere l’engagement seguita 
dal criterio dell’ exclusion che viene utilizzato da circa il 38% dei fondi comuni 
d’investimento canadesi.   
Possiamo quindi affermare, in conclusione, come il mercato canadese attuale sia uno dei 
più attivi a livello mondiale in questo settore e soprattutto di come la sua crescita sia 
imputabile all’introduzione, da parte di molti investitori istituzionali, di criteri SRI nell’ 
analisi e nella selezione dell’investimenti. 
 
 
3.2.4 L’area asio-africana 
 
Il mercato della finanza socialmente responsabile di quest’aree ammonta ad 481 bilioni 
di dollari rispettivamente 178 bn Australia/Nuova Zelanda, 10 bn Giappone, 64 bn in          
Asia(-Giappone), e Africa con 229bn di dollari. 
In riferimento al mercato australiano e della Nuova Zelanda emerge come fra gli 
investitori istituzionali la strategia di riferimento sia l’engagement, mentre, in contrasto 







Il mercato asiatico al momento ricopre un ruolo marginale rispetto alle altre aree anche 
se si stanno ravvisando segnali di crescita tanto che quest’area giocherà un ruolo 
fondamentale nello sviluppo della finanza responsabile nel prossimo futuro.  
 
Per quanto riguarda il Giappone e il ruolo svolto dalla finanza sostenibile, si nota come 
in questo mercato i fondi gestiti basino la propria politica di investimento sull’ impact 
investing e sugli investimenti tematici. 
La causa dello sviluppo di queste due strategie è imputabile principalmente al grande 
terremoto che ha colpito il Giappone, l’11 Marzo del 2011. I danni scaturiti dal 
terremoto sono stati enormi e molti investitori hanno deciso di supportare la 
ricostruzione economica tramite i propri investimenti. La differenza sostanziale fra il 
mercato SRI giapponese e quello degli altri Paesi è la totale assenza di principi per 
l’investimento responsabile, sia nei fondi pensione pubblici sia nei fondi di pensione 
aziendali, anche se negli ultimi anni ci sono stati segni di sviluppo sotto questo punto di 
vista. 
Una ricerca effettuata dal Research Institute for Policies on Pension & Aging (RIPPA), 
effettuata nel 2011 ha mostrato come, su un campione di 250 fondi pensioni intervistati, 
solo il 3,2% prenda in considerazione l’integrazione di criteri ESG nella propria 
struttura. 
L’OCSE ha incoraggiato la GPIF, Government Pension Investment Fund., che con una 
gestione patrimoniale di circa 900 miliardi di euro risulta essere il più grande fondo 
pensione mondiale, ad avvicinarsi all’investimento socialmente responsabile. 
 
Come ultima area analizzata, andiamo a osservare come anche in Africa il mercato SRI 
ricopra un ruolo rilevante nell’industria finanziaria del Paese. Il mercato africano 
presenta molte differenze a causa della grande quantità di Stati e quindi di economie al 
suo interno. Vi sono mercati emergenti come quelli del Sud Africa, dell’Egitto, del 
Marocco mentre altri che sono mercati di frontiera: Nigeria, Ghana, Kenya Mauritius, 
Botswana. Al di fuori dei più importanti mercati gli investitori istituzionali hanno un 
ruolo molto limitato mentre sono i principali attori negli altri. 
Fra questi mercati, lo Stato in cui la finanza socialmente responsabile è maggiormente 
applicata e integrata nelle politiche degli investitori istituzionali è quello del Sud Africa 





Come dimostra l’ultima ricerca, effettuata da AfricaSIF, nel 2012 la maggior parte degli 
investitori istituzionali ha inserito criteri SRI nei propri processi di selezione degli 
investimenti, principalmente i criteri dell’Integration e dell’Exclusion. Si evidenzia 
inoltre come queste linee di indirizzo siano state assunte anche dal principale fondo 
pensione africano, ed il sesto fondo pensione mondiale, il South African Government 
















































CAPITOLO 4:  
SRI E INVESTITORI ISTITUZIONALI IN ITALIA:  
ALCUNI DATI QUANTITATIVI. 
UN CONFRONTO INTERNAZIONALE 
 
4.1 I Fondi Pensione SRI italiani 
 
4.1.1 Caratteri introduttivi 
 
 
Il ruolo ricoperto dagli investitori istituzionali, nella promozione della finanza 
socialmente responsabile, sta divenendo sempre più importante. In una situazione di 
crisi economica come quella attuale gli investitori sono alla ricerca di strumenti che 
abbiano una volatilità sempre più ridotta e che forniscano delle garanzie sempre 
maggiori. La finanza socialmente responsabile ponendo in essere, oltre all’analisi 
strettamente finanziaria anche, un’analisi extra-finanziaria punta a ridurre,  e addirittura 
ad escludere tutti quei rischi, come ad esempio quello reputazionale, che potrebbero 
danneggiare l’investitore, e che ad un analisi puramente finanziaria sfuggirebbero.  
Gli investitori istituzionali italiani stanno mostrando un avvicinamento sempre più 
concreto verso la finanza etica, e in molti soggetti sono individuabili particolari segni di 
dinamismo, nell’integrazione e nell’implementazione delle strategie SRI nelle proprie 
strutture.  
Per quanto riguarda i fondi pensione l’Italia risulta ad oggi essere, in relazione ai criteri 
SRI, il fanalino di coda europeo. Nel nostro Paese i fondi negoziali risultano essere 39, 
con quasi 2 milioni di aderenti
28
 di cui 13, quindi esattamente il 30%, hanno in qualche 
modo nella loro sfera di interesse i criteri ESG, questa percentuale si riduce ancora se 
spostiamo la nostra analisi sui fondi pensione aperti, dove solo 9, su circa 500, integrano 
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criteri SRI, e nei PIP l’etica conta per 14 soggetti e solo 4 fondi pensione aziendali, 
secondo quanto rileva il forum per la finanza sostenibile
29
. 
In questo lavoro ci occuperemo di mostrare come l’investimento socialmente 
responsabile si sia evoluto negli investitori istituzionali italiani e con quali strategie e 
linee di indirizzo vengano posti in essere questi tipi di investimenti.    
Com’è possibile evidenziare dagli ultimi rapporti Eurosif la logica dell’investimento 
socialmente responsabile è una realtà oramai presente nel mercato italiano ed in 
continua crescita. 
Se puntiamo la nostra attenzione sugli investitori istituzionali, possiamo rilevare come 
nell’arco temporale di questi ultimi quattro anni, questi soggetti si sono sempre più 
avvicinati all’universo della finanza socialmente responsabile. Nel 2008 era 
riscontrabile una forte prevalenza della componente retail, in contrapposizione a quella 
istituzionale, che contava solo il 6% del totale SRI. Il ruolo degli investitori istituzionali 
però è andato via via aumentando, soprattutto per quanto riguarda i fondi pensione, che 
hanno iniziato in maniera sempre più decisa, a integrare i propri criteri di selezione 
degli investimenti con criteri ESG o altri criteri etici. 
Infatti, in linea con le caratteristiche del mercato europeo dell’SRI, gli investitori 
istituzionali hanno raggiunto un ruolo preponderante nella domanda di SRI,  
rappresentando il 99% del mercato nazionale. 
La metodologia e la definizione di questi processi è andata modificandosi nel corso di 
questi anni. Nei report precedenti, a quello del 2012, nell’osservazione e nell’analisi sul 
grado di intensità e sviluppo, che la finanza socialmente responsabile aveva nei singoli 
Paesi, si andava a aggregare le startegie SRI in due componenti, quella del  Core SRI e 
quella del Broad SRI
30
.  Si è potuto osservare come la parte Broad sia stata la fetta 
preponderante del mercato nazionale, pari al 96% del totale SRI AuM, mentre dall’altro 
lato Core SRI, abbia mostrato una decisa crescita nell’arco temporale oggetto di analisi, 
avendo nel 2009 quasi quadruplicato il suo valore rispetto al 2007. La suddivisione, 
però, fra criteri core e broad è venuta meno nell’ultimo rapporto. Questa aggregazione 
infatti, con l’evoluzione dei mercati e le differenze sociali e culturali presenti nei singoli 
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 Cfr. Rapporto Eurosif: “European SRI Study 2013”, 8 Ottobre 2014, in www.eurosif.org. 
30
 Il Core SRI comprende le strategie d’investimento più rigorose: screening positivo, esclusioni norm-
based e value-based, best in class,investimenti tematici. Il Broad SRI comprende startegie meno 






Paesi, sembrava non poter più essere un indicatore idoneo. Molti player, infatti, fanno 
ricorso a strategie multiple e quindi la precedente classificazione non è più in un 
indicatore rappresentativo dello sviluppo della finanza socialmente responsabile. Nel 
report del 2012, e quindi anche in quello più recente del 2014, siamo è passati da una 
divisione fra componente Broad e Core, ad una suddivisione in sette classi di strategie, 
questo perché le strategie SRI adottabili possono essere una composizione delle due 
componenti e la suddivisione precedente sembrava poter fuorviare la capacità di analisi. 
Inoltre non è stabilito quale sia la strategia migliore per misurare quanto il soggetto 
punti sulla finanza socialmente responsabile, ma tutto dipenderà da come la singola 
strategia venga implementata nel processo di analisi e di come questa sia più o meno 
selettiva. 
Queste strategie sono: 
 
• Investimenti tematici: investimenti in aree o attività legate allo sviluppo della 
sostenibilità. Gli investimenti tematici si focalizzano su uno o più temi ESG. 
• Selezione “Best in Class”: approccio che seleziona o pesa gli emittenti in 
portafoglio secondo criteri ESG, privilegiando gli emittenti migliori 
all’interno di un universo, una categoria o una classe di attivo. 
• Selezione basata su standard: selezione degli investimenti basato sul rispetto 
di norme e standard internazionali. 
• Esclusioni: approccio che prevede l’esclusione esplicita di singoli emittenti o 
settori o Paesi dall’universo investibile. 
• Integrazione: integrazione esplicita da parte del gestore di opportunità e rischi 
ESG nell’analisi finanziaria tradizionale e decisioni di investimento basate su 
un processo sistematico e appropriate fonti di ricerca. 
• Engagement e voto su questioni di sostenibilità: attività di ingaggio e di 
azionariato attivo attraverso l’esercizio dei diritti di voto e il confronto con 
l’impresa su questioni ESG. Si tratta di un processo di lungo periodo, 
finalizzato a influenzare il comportamento dell’emittente o ad aumentare il 
grado di trasparenza. 
• Investimento d’impatto: investimenti in imprese, organizzazioni o fondi con 
l’intenzione di realizzare un impatto ambientale e/o sociale assieme ad un 





e può generare ritorni tra quelli di mercato o inferiori, a seconda delle 
circostanze. 
 
Seguendo questa linea di classificazione si evince come, dal rapporto Eurosif del 2008 
al più recente del 2014, gli investitori istituzionali italiani abbiano mostrato un interesse 
sempre maggiore alla finanza socialmente responsabile e abbiano deciso di integrare nel 
proprio processo di selezione degli investimenti, analisi finanziarie con analisi extra-
finanziarie. 
 
Nel presente lavoro, come primo passo della nostra analisi, andremo ad individuare 
quegli investitori istituzionali italiani che hanno attivato al proprio interno un processo 
di approccio verso i criteri SRI. Anche se il mercato italiano dell’investimento 
socialmente responsabile, non presenta le stesse caratteristiche per dimensioni e per 
profondità del mercato europeo o internazionale, il settore mostra comunque interessanti 
segni di crescita e sviluppo.  
Andiamo quindi ad analizzare gli investitori istituzionali più attivi in questo momento 
sul panorama italiano, partendo dai fondi pensione. 
 
 
4.1.2   Le relative strategie di investimento SRI  
 
In un mercato come quello italiano l’attenzione dei fondi pensione verso gli 
investimenti socialmente responsabili mostra segnali di crescita significativi ed è 
oggetto di crescente attenzione da parte dell’opinione pubblica. Questo tipo 
d’investimenti, essendo meno esposti alla volatilità del mercato, rappresentano una delle 
possibili soluzioni al problema di contenimento del rischio senza la penalizzazione del 
rendimento. Inoltre diventa fondamentale chiedersi se anche i fondi pensione possano 
restituire ai territori e alle economie locali parte delle risorse finanziare che i cittadini 
mettono al loro disposizione tramite il risparmio previdenziale. In altri termini far si che 
investitori istituzionali, come i fondi pensione, attivino dei circuiti virtuosi nelle 





L’investimento SRI potrebbe essere il mezzo tramite il quale il fondo possa, non solo 
tramite l’investimento finanziario, fornire ai propri contribuenti un rendimento stabile e 
con un profilo di rischio basso, ma anche far si che il fondo pensione possa tramutarsi in 
un attore economico attivo, in un contesto territoriale più o meno ampio, come 
promotore di una crescita e di uno sviluppo economico. 
Per far si però, che tutto questo sia auspicabile è necessario che i gestori si interessino 
maggiormente a questo settore, che in Italia sta crescendo ma ad un tasso inferiore 
rispetto al contesto europeo ed internazionale. La lenta diffusione della logica 
dell’investimento socialmente responsabile nei fondi pensione può essere imputata 
principalmente a due fattori. 
Il primo è che, molto spesso, i gestori considerano questo tipo d’investimento non molto 
attrattivo perché con un profilo temporale troppo ampio e perché per la sua 
implementazione si richiedono capacità specifiche di dialogo con il territorio e una 
specifica analisi di selezione dell’universo investibile. 
L’altro fattore che sta incidendo molto sulle scelte d’investimento dei fondi pensione è 
la normativa prevista dal decreto 703 del 1996, che dovrebbe essere modificata dal 
nuovo decreto 703. Infatti, il 23 gennaio, il consiglio di stato ha dato parere favorevole 
al nuovo schema del decreto 703 che stabilisce le modalità di investimento a cui devono 
attenersi i fondi pensione. Con l’attuazione del nuovo decreto, la previdenza potrà 
attingere a nuove aree d’investimento indirizzando i fondi dei contribuenti verso mercati 
che prima le erano proibiti. Il vecchio decreto troppo rigido e obsoleto non permetteva 
una piena crescita e sviluppo dello SRI imponendo vincoli troppo stringenti come il 
divieto di investire in Paesi emergenti, valute e materie prime. 
Il testo precedente proponeva solo vincoli di tipo quantitativo alle asset class in cui era 
possibile effettuare l’investimento, con il nuovo decreto la valutazione delle asset class 
si sposta in un’ottica  qualitativa, focalizzando l’analisi sulla valutazione complessiva 
del rischio di portafoglio. 
Quindi come afferma Davide Del Maso: “ investimenti flessibili ottenuti componendo a 
piacimento il portafoglio, con un attento monitoraggio del rischio che dovrà essere non 
molto elevato, in quanto parliamo di uno strumento previdenziale. Direi che la 
rivoluzione sta anche nel fatto che ai fondi pensione si richiede finalmente 
un’assunzione di responsabilità, abbandonando la visione paternalistica del controllo 





Il nuovo decreto, quindi, non pone un indirizzo verso specifiche classi d’investimento 
ma essendo la finanza etica un vero e proprio criterio d’investimento, si spera che il 703 
aiuti l’affermarsi dello SRI nel panorama italiano. 
 
In questo capitolo osserveremo come i fondi pensione possano implementare strategie 
socialmente responsabili nella propria struttura di selezione dell’investimento. 
ABI in collaborazione con il Forum per la Finanza Sostenibile ha elaborato un 
documento che ha preso il nome di Linee Guida per l’integrazione dei fattori 
ambientali, sociali e di governo societario nei processi di investimento delle forme 
pensionistiche complementari che mostra appunto le modalità attraverso le quali sia 
possibile per i fondi pensione integrare le strategie SRI nel processo di investimento. In 
questo capitolo facciamo riferimento al documento suddetto. 
 
Quando parliamo di investimento relativamente ai fondi pensione, facciamo riferimento 
alla normativa fino ad oggi sempre in vigore, Art. 6, D.Lgs. 252/2005, in cui si prevede 
che le risorse dei fondi pensione negoziali siano gestiti da soggetti specializzati 
nell’attività di gestione: SGR, banche, SIM autorizzate a svolgere il servizio di gestione 
di portafogli, imprese assicuratrici. L’investimento diretto da parte dei fondi pensione 
negoziali è ammesso a condizione che: 
  
1. Esso riguardi azioni o quote di società immobiliari ovvero quote di fondi 
comuni di investimento mobiliare o immobiliare chiusi;  
2. Sia limitato ad una porzione del patrimonio. 
 
A quanto risulta da una panoramica sulla situazione italiana, l’investimento diretto da 
parte dei fondi pensione negoziali è gestito tramite i soggetti specializzati, anche se nel 
paragrafo successivo osserveremo come uno dei primi fondi italiani come Laborfonds 
stia avviando la costruzione di una struttura idonea per poter effettuare investimenti 
reali nel settore della finanza socialmente responsabile. 
Per prima cosa quando facciamo riferimento a questo genere di investimenti dobbiamo 
far una distinzione fra tre tipi di implementazione dei criteri SRI ai vari assets del fondo 
pensione. La prima riguarda l’applicazione dei criteri ESG al patrimonio di tutti i 
comparti di investimento, la seconda si riferisce all’investimento quota parte patrimonio 





pensione può optare per la creazione di una linea etica dedicata che abbia la 
caratteristica di investire i propri attivi solo tramite criteri SRI. 
Il processo di investimento in questi soggetti coinvolge vari attori e si suddivide in  
5 fasi: 
• Fase 1- Definizione dell’asset allocation e della strategia di investimento 
• Fase 2- Selezione del Gestore 
• Fase 3- Stipula della convenzione di gestione 
• Fase 4- Selezione della Banca Depositaria e stipula della convenzione per              
l’affidamento dell’incarico 
• Fase 5- Avvio della gestione finanziaria e monitoraggio 
 
A fronte di una strategia SRI ogni fase del processo di investimento dovrà essere 
accompagnata da un’adeguata integrazione fra le i criteri di selezione puramente 
finanziari e quelli invece che caratterizzano la finanza etica. 
Il mercato italiano come detto precedentemente, anche se in crescita, è relativamente 
immaturo per quanto riguarda questo il settore della finanza socialmente responsabile e 
quindi gli investitori istituzionali sono ancora privi di una struttura interna specializzata 
nell’analisi ESG.  
Un ruolo molto importante, da questo punto di vista, è stato giocato dalle agenzie di 
rating etico, che oltre a fornire una valutazione sulla virtuosità dei titoli investibili, 
forniscono servizi di consulenza specializzata. Molti fra i fondi pensione italiani nella 
fase di definizione della politica di investimento responsabile e/o in quella di controllo 
dell’attività di gestione, sono coadiuvati da consulenti ESG esterni oppure l’attività di 
questi soggetti è erogata direttamente ai gestori per il controllo del rispetto delle linee di 
indirizzo definite dal fondo. 
Il consulente ESG quindi quando viene interpellato dal fondo può operare in tre fasi 
diverse: 
1. assistenza nella definizione della strategia SRI 
2. selezione del gestore 





Figura 4: Soggetti coinvolti nel processo d’investimento SRI del Fondo pensione 
 
Fonte: Associazione Bancaria Italiana,(ABI), Linee Guida per l’integrazione dei fattori 
ambientali, sociali e di governo societario nei processi di investimento delle forme pensionistiche 
complementari, 2012, in www.abi.it. 
                                                                                
Il fondo pensione, quindi, dotandosi o come più comunemente riscontrabile nella 
situazione italiana, avvalendosi di un consulente ESG esterno potrà adottare una 
strategia SRI orientando le proprie linee di indirizzo verso quattro opzioni: 
1. pincipi generali 
2. benchmark specializzati 
3. rating ESG 
4. azionariato attivo. 
Andiamo ad analizzare singolarmente le quattro opzioni: 
 
1. Principi generali: 
Per poter integrare la strategia SRI internamente ed esternamente, il fondo pensione è 
chiamato ad adeguare i vari strumenti di natura strategica come la  “Dichiarazione dei 
Principi di Investimento”. Questa rappresenta le regole fondamentali a cui il fondo 
decidi di ispirarsi nell’esercizio della propria attività, e quindi, nell’eventualità che il 
fondo decida di implementare strategie SRI nei propri principi di investimento, queste 
dovranno essere riportate nel documento sulla politica di investimento, come definito 





Art. 4 – Criteri di attuazione della politica di investimento 
1. Per il raggiungimento dell’obiettivo finanziario di ciascun comparto, il 
documento deve in ogni caso individuare con chiarezza: 
[…] 
a) […] gli aspetti etici, sociali e ambientali cui si intende dedicare attenzione 
nella gestione delle risorse. 
 
Dopo aver esplicitato l’intenzione di perseguire criteri etici nei propri principi 
d’investimento, il fondo dovrà definire il rapporto con il gestore del fondo, definendo 
con quale tipo di mandato attribuirgli l’incarico, se aperto o chiuso. 
Nel mandato aperto la strategia di investimento responsabile è esplicitata in termini 
generali, facendo leva sulle competenze e l’autonomia del gestore nel mandato di 
gestione SRI chiuso, il fondo pensione circoscrive e dettaglia la strategia SRI; in questo 
caso, il gestore ha un ruolo passivo, ovvero realizza il Mandato applicando le 
indicazioni in esso contenute. 
Come si osserva dalla Figura 5 quando il mandato è di tipo aperto, il fondo pensione  
definisce l’approccio all’investimento responsabile in termini generali, ma affida al 
Gestore il compito di realizzarli. La generalità dei principi non deve intendersi come 
genericità: è necessario che il Fondo indichi una chiara chiave interpretativa delle 
questioni ESG ritenute significative, e soprattutto spieghi quali sono le motivazioni e gli 
obiettivi; si tratta di elementi indispensabili al Gestore per comprendere come 






Figura 5: Mandato SRI aperto  
 
Fonte: Associazione Bancaria Italiana,(ABI), Linee Guida per l’integrazione dei fattori 
ambientali, sociali e di governo societario nei processi di investimento delle forme 
pensionistiche complementari, 2012, in www.abi.it. 
 
In questo caso il gestore traduce i principi generali in pratiche operative. Non gli viene 
detto in dettaglio che cosa debba o non debba fare, bensì quale risultato debba 
perseguire. La competenza ed esperienza del gestore in materia SRI assume, in questo 
caso particolare rilevanza, così, nel processo di selezione dovrà dimostrare di disporre, 
di mezzi e di risorse per dare attuazione, in piena autonomia, alla strategia SRI del 
fondo pensione. 
Il ruolo del consulente ESG, è quello di  intervenire in diverse fasi del processo con 
ruoli differenti, quello di Advisory a favore del fondo, nel caso in cui il consulente di 
investimento non disponga delle competenze e delle conoscenze necessarie, dovrebbe 
essere affiancato da un soggetto specializzato in tutte le attività sopra citat,e cioè di 
supporto alla definizione dei principi, selezione e controllo del gestore. Oppure, qualora 
il gestore non disponga di un proprio team di analisi o di gestione con conoscenze e 
competenze in materia SRI, dovrebbe farsi assistere da un fornitore di ricerca e di 





benchmark, profili, etc. e supportare il gestore nella definizione dell’universo 
investibile. 
 
Figura 6: Mandato SRI chiuso 
 
Fonte: Associazione Bancaria Italiana, (ABI), Linee Guida per l’integrazione dei fattori ambientali, 
sociali e di governo societario nei processi di investimento delle forme pensionistiche 
complementari, 2012, in www.abi.it. 
 
Nel caso in cui il Fondo Pensione opti per un per un mandato SRI di tipo chiuso, il 
fondo non si limita a stabilire solo i principi generali, ma arriva a dare indicazioni 
puntuali sulla strategia d’investimento in materia SRI all’interno del proprio statement 
strategico. Per esempio, attraverso una strategia di screening negativo, escludendo dai 
propri investimenti aziende che operano in settori controversi come alcol, tabacco, 
armamenti, gioco d’azzardo, pornografia, o ad altri che hanno un impatto negativo sulla 
società. Altra indicazione potrebbe consistere nell’ esplicitazione di alcune aree di 
rischio o di opportunità legate ad aspetti ESG che vuole siano presi in considerazione 
nella gestione come cambiamenti climatici o la gestione responsabile della catena di 
fornitura, oppure dichiarandosi favorevole ad assumere un ruolo di azionista attivo nei 
confronti delle imprese che compongono il proprio portafoglio d’investimento. 
Il ruolo del gestore in questo approccio, è quello di sviluppare la propria attività sulla 





particolare, rispettando le disposizioni del fondo pensione, organizza il proprio 
portafoglio finanziario in conformità con l’universo socialmente investibile. Di fatto, 
svolge il proprio lavoro secondo un’ottica tradizionale, ma all’interno di confini più 
ristretti. In questo caso il Gestore, a differenza del Mandato Aperto, non potrà 
intervenire sulla valutazione sottostante alla scelta dell’universo investibile. 
Con questo tipo di mandato il consulente ESG ha il compito di tradurre lo statement 
strategico in una lista di criteri ESG per la valutazione dei differenti emittenti, 
definendone una lista che soddisfi i criteri ESG e verificando periodicamente che il 
Gestore selezioni ed operi un portafoglio di investimento sulla base dell’universo 
investibile consentito. Prima di giungere alla definizione dell’universo investibile, il 
Consulente ESG ha la possibilità di confrontarsi con il Fondo Pensione sulle 
considerazioni ambientali, sociali, di governance ed etiche esplicitate nello statement 
strategico, nonché sulle scelte economico-finanziarie sottostanti all’asset allocation 
strategica. In via di principio, è esclusa la possibilità che il Gestore si avvalga di un 
proprio consulente ESG. Come detto, l’attività di gestione è tradizionale, cioè orientata 
solo all’ottimizzazione del profilo rischio/rendimento, mentre le altre condizioni di 
natura ESG sono già soddisfatte ex-ante nella definizione dell’universo investibile. 
 
2. Benchmark specializzati: 
Molto comune nel panorama italiano, oltre all’inserimento di criteri etici nella 
definizione dei principi d’investimento, è l’adozione di un benchmark specializzato sul 
tema della sostenibilità e responsabilità sociale, che rifletta la volontà del Fondo 
Pensione di utilizzare uno strumento chiaro e facilmente integrabile nell’attività di 
gestione delle risorse. 
Il fondo potrà individuare un indice di sostenibilità fra quelli presenti sul mercato 
costruiti secondo differenti approcci e metodologie, basati cioè sullo screening negativo 
e/o positivo e su determinati criteri ESG, oppure potrà adottare un benchmark 
“personalizzato”, costruito, ad hoc, da un proprio team interno specializzato o, in 









3. Rating ESG: 
Il rating etico, come spiegato precedentemente, si sostanzia nella valutazione del profilo 
di responsabilità sociale di un titolo o di un portafoglio. Nell’esplicitare la propria 
strategia SRI, il pondo Pensione può decidere di specificare i criteri ESG e la soglia 
quantitativa in base alla quale il gestore andrà a comporre l’universo investibile. Il 
fondo pensione deve individuare un consulente la cui metodologi sia riconosciuta come 
valida ed efficace rispetto ai fini che la politica SRI del fondo intende perseguire. 
Poniamo, per esempio, che il consulente ESG valuti gli emittenti secondo una 
metodologia che esprime valutazioni di tipo assoluto, cioè superiori a punti, o relativo, 
con un punteggio in relazione ad un’ area ambientale, sociale, e di governance. 
Quindi la soglia quantitativa di riferimento potrà essere specificata all’interno del 
mandato con tre linee diverse:  
 Definizione di una soglia minima di accettabilità per ogni singolo titolo 
 Definizione di una soglia complessiva del portafoglio 
 Previsione di una quota, espressa in numero di titoli o in capitalizzazione, che può 
essere investita anche in titoli con una valutazione ESG inferiore alla soglia 
predefinita. 
 
4.  Azionariato attivo: 
Come già descritto in precedenza la strategia di azionariato attivo consiste sul potere di 
influenza degli investitori, attraverso l’esercizio dei diritti connessi alla partecipazione 
al capitale azionario di una o più società.  
Il fondo pensione nella fase propedeutica di questa strategia postulerà i principi generali 
della propria politica SRI e definirà nel dettaglio i criteri ESG di riferimento dell’attività 
di azionariato attivo. 
La fase operativa della strategia si concretizza, attraverso il dialogo con il management 
delle imprese investite e/o l’esercizio dichiarato del diritto di voto. Il fondo pensione 
può delegare al gestore l’esercizio del diritto di voto, comunicando la politica SRI e i 






Implementando questi criteri nella struttura di analisi di investimento i fondi pensione 
italiani stanno sempre maggiormente avvicinandosi alla finanza socialmente 
responsabile. Nella prossima parte del lavoro analizzeremo i primi 5 fondi pensione 
negoziali italiani e come questi siano o no interessati a inserire linee etiche nel proprio 
processo di selezione dell’investimento. 
 
 
4.1.3 In particolare: lo SRI nei primi 5 fondi pensione italiani 
 
In questa parte del lavoro abbiamo preso in considerazione i primi cinque fondi 
negoziali italiani per numero di aderenti, e verificato quali fra questi abbia deciso di 
prendere in considerazione linee di indirizzo etiche nella selezione dei propri 
investimenti. Secondo la classifica Covip aggiornata al 2012 Cometa risulta il primo 
con 426mila iscritti, a seguire Fonte con 194mila aderenti, Fonchim con 149mila, 
Laborfonds  113mila e infine Espero con 98mila. 
Partiamo da Cometa, il maggior fondo pensione negoziale italiano, che conta ad oggi 
più di 400mila iscritti.  
Il fondo ha iniziato a perseguire l’obiettivo dell’investimento socialmente responsabile 
dal 2010 con l’adesione all'iniziativa lanciata dal Segretario Generale dell'ONU 
Principles for Responsible Investment per poi, nel 2012, in linea con tale impegno, 
definire le Linee Guida all’Investimento Socialmente Responsabile che contengono 
indicazioni di carattere generale per la messa a punto dei principi ONU e le modalità 
operative utilizzate dal fondo per favorire l’attenzione sui temi ambientali, sociali e di 
corporate governance.   
In quest’ottica Cometa ha deciso di investire una percentuale del patrimonio di ogni 
comparto secondo criteri SRI, a dimostrazione della rilevanza che questo genere di 









Tabella 14: L'investimento SRI in Cometa  
COMPARTO % del patrimonio investita secondo criteri SRI 
Sicurezza  2% 
Reddito  27% 
Crescita  59% 
Monetario Plus 6% 
Fonte: www.investireresponsabilmente.it  
 
Come ulteriore avvicinamento all’universo della finanza socialmente responsabile il 
fondo si è posto come obiettivo l’utilizzo del criterio dell’ engagement , su diritti umani, 
diritti dei lavoratori, incidenti ambientali rilevanti, etica del business, diritti dei 
consumatori affiancandola ad un’analisi di portafoglio ESG così da poter individuare le 
imprese coinvolte in controversie gravi, da sottoporre a procedura di engagement per 
indurle verso comportamenti virtuosi. 
L’approccio dei principi SRI si basa sulla semplice richiesta d’informazioni e 
chiarimenti sugli aspetti sociali, ambientali e di governance delle imprese in cui Cometa 
è investita come punto di partenza.  
A questo proposito, nell’attuazione specifica di questo strumento della finanza 
socialmente responsabile, Cometa nel dal 2010 ad oggi è intervenuta con lettere di 
sensibilizzazione, incontri con il management, verso quelle imprese in cui Cometa è 
investita, che presentano situazione poco chiare nei loro rapporti con il territorio e 
nell’ambito dello sfruttamento dei lavoratori. 
Nel 2013 lo strumento dell’engagment è stato applicato in maniera concreta nel caso 
Chevron
31
. Il consiglio di amministrazione ha sottoscritto, insieme ad altri investitori 
internazionali che complessivamente rappresentavano 500 miliardi di dollari di 
patrimonio, una lettera di richiesta di chiarimenti in merito al pagamento della multa di 
19 miliardi di dollari conseguente ad un grave disastro ambientale In Ecuador. 
Sono riscontrabili altri casi allo studio da parte del Consiglio di Amministrazione 
riguardanti due imprese appartenenti al settore minerario accusate di ripetute violazioni 
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 Chevron Corporation è un'azienda petrolifera statunitense costituita nel 1911 in California, dalla 





dei diritti sindacali dei lavoratori, un’impresa farmaceutica per un recente caso di 
corruzione, alcuni istituti di credito internazionali per la loro attività di finanziamento di 
progetti ad alto impatto sul clima.  
Nell’analisi effettuata però emerge come il primo fondo negoziale italiano, sebbene 
ponga in essere un processo complesso e articolato come l’engagement, risulti ancora 
indietro per quanto riguarda l’adozione di criteri d’investimento che vadano ad 
impattare in maniera diretta sulle decisioni d’investimento del gestore. Questo perché, 
l’analisi sociale e ambientale, e l’engagement, non influenzano in alcun modo l’attività 
dei gestori finanziari, in quanto si realizzano solo successivamente alla fase di 
investimento. Con queste linee direttive però il Consiglio di Amministrazione ha 
impostato una linea per incoraggiare i gestori a un dialogo sugli aspetti extra-finanziari 
degli emittenti investiti, in modo che le scelte di investimento risultino più informate e 
consapevoli. 
 
Il secondo fondo pensione su cui ci concentriamo è Fonte, fondo negoziale per il settore 
terziario a cui aderiscono i lavoratori di commercio, turismo e servizi, e che vanta un 
capitale gestito di 2,4 miliardi con una raccolta di 350 milioni annui.  
Fonte per quanto riguarda il suo rapporto con il settore SRI, ha optato per l’utilizzo di 
benchmark della componente azionaria che siano legati all’economia sostenibile.  
Il maggior indice a cui fa riferimento è il Dow Jones Sustainability World che seleziona 
compagnie che perseguono principi sostenibili selezionandole tramite i seguenti criteri 
di sostenibilità: esclusione, convenzioni internazionali, best-in-class. Ciascun comparto 
è composto per da un parte prevalente di indici obbligazionari e per la restante parte dal 
Dow Jones Sustainability World net return. 
Così facendo si cerca di indicare al gestore un criterio di scelta delle aziende in cui 
investire, selezionando titoli azionari il più possibile contenuti all’interno di questo 
indice. 
Il fondo è strutturato in quattro comparti precisamente: Garantito, Bilanciato, Crescita e 
Monetario Plus. Nella tabella sottostante sono riportate le percentuali di riferimento 
dell’indice azionario Dow Jones Sustainability World, che il gestore deve seguire 
nell’indirizzo dei propri investimenti. Fino al 2008, anno in cui sono stati introdotti il 
comparto Dinamico e Monetario Plus, la percentuale di riferimento per il benchmark 
etico era pari al 20%. Nel corso di questi anni Fonte ha cercato di avvicinarsi sempre 





indirizzare le scelte d’investimento del gestore in maniera più decisa. Come si può 
notare dai dati sotto riportati le percentuali risultano diverse andando da un minimo del 
5% ad un massimo del 60%. Questa possibilità è stata offerta dalle caratteristiche di 
orizzonti temporali maggiori dei nuovi comparti. In questo modo è stato possibile 
accrescere le percentuali in questi determinati comparti. Si osserva come nel Monetario 
Plus che prevede un periodo d’investimento oltre i 15 anni il gestore sia tenuto al 
rispetto delle linee di indirizzo relative al benchmark SRI pari al 60%, mentre il 
comparto Garantito che presenta un orizzonte temporale fino a 5 anni presenti la 
percentuale minima del 5%. 
 
Tabella 15: L'investimento SRI in Fonte 
COMPARTO % investita seguendo Dow Jones Sustainability World  
Garantito  5% 
Bilanciato  20% 
Crescita 40% 
Dinamico  60% 
Fonte: www.investireresponsabilmente.it  
 
Come possiamo però osservare, anche per quanto riguarda Fonte le linee di indirizzo 
sono solamente indicative anche se devono rispettare il un benchmark SRI. Secondo gli 
ultimi report e le ultime comunicazioni il fondo sta prendendo in considerazione l’idea 
di porre in essere investimenti diretti con un impatto sociale più significativo anche se, 
ad oggi, non sono ancora previsti investimenti diretti nel campo della finanza 
sostenibile. 
 
Spostiamo la nostra analisi sul terzo fondo pensionistico italiano con circa 150mila 
aderenti e un patrimonio di oltre tre miliardi: Fonchim, il fondo dei chimici. Tra i primi 
cinque fondi di previdenza complementare risulta essere l’unico a non attribuire nessuna 
importanza, per il momento, alla finanza socialmente responsabile dichiarando: “Il 





investimenti etici perchè non ha ancora valutato la possibilità di fare questo tipo di 
investimenti”32. 
Il più recente fra i fondi che analizziamo è Laborfonds che si occupa della pensione 
complementare dei lavoratori dipendenti da datori del lavoro che operano nel Trentino 
Alto Adige. 
Il fondo nato nel 1998 nel 2009 ha istituito quattro comparti: Linea Garantita, Linea 
Prudente-Etica, Linea Bilanciata e Linea Dinamica.  
Come possiamo osservare, nel 2008, ha deciso di riservare alla finanza socialmente 
responsabile un intero comparto. Il comparto “Linea Prudente-Etica” persegue 
l’obiettivo dell’incremento del patrimonio attraverso una politica d’investimento attenta 
agli aspetti etici tramite criteri di selezione sia negativi, che positivi. Il comparto 
indirizzerà quindi i propri investimenti acquisendo titoli collegati ad attività che non 
siano in evidente contrasto con l’ambiente, i diritti fondamentali dell’uomo e in 
contrasto con la comunità. 
Precisamente come afferma Elena Corazzolla, della squadra Funzione Finanza guidata 
da Ivonne Forno: “La convenzione di gestione in essere relativamente al patrimonio 
della Linea prevede il rispetto di una serie di principi SRI. Innanzi tutto, il Comparto 
deve essere investito in strumenti e titoli di emittenti che rispettino la salvaguardia dei 
diritti umani e dell’ambiente, che forniscano sostegno equo e solidale a Paesi in fase di 
sviluppo, e la tutela dei diritti degli animali”. Continua sostenendo: “Sono invece 
considerati criteri di esclusione dagli investimenti del comparto: violazione dei diritti 
umani, armi, aziende belliche di stampo convenzionale o attive in ambito bellico-
nucleare, riciclaggio di denaro, disprezzo per l’ambiente, pornografia, alcol, tabacco e 
gioco d’azzardo. Il gestore delegato si avvale inoltre di proprie expertise e servizi 
consulenziali per la determinazione dell’universo etico investibile33”. 
In particolare, nella gestione del patrimonio del Comparto di investimento, sono 
applicati standard globali derivanti da convenzioni e direttive internazionali quali il 
programma Global Compact dell’ONU, e le direttive OCSE per le società 
multinazionali. Per i diritti umani si tiene conto della mancata osservanza della carta dei 
diritti; per le armi si considerano le società che realizzano guadagni fabbricando o 
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 Cfr. Caccia allo SRI, Una ricerca su gestori, reti, fondi pensione e banche d’affari, 28 marzo 2014, in 
www.eticanews.it. 
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vendendo armi; per il riciclaggio di denaro, le società con coinvolgimento dimostrato in 
attività illecite. E ancora: per l’ambiente, le società con dimostrata mancata osservanza 
degli standard ambientali internazionalmente riconosciuti; per la pornografia, le società 
che producono o distribuiscono materiale pornografico; per l’alcool,  il tabacco e il 
gioco d’azzardo, le società che realizzano oltre il 5% del fatturato dalla produzione o 
dalla vendita di questi beni. Insomma un approccio molto focalizzato sui principi SRI, 
con linea guida precise
34
. 
La differenza sostanziale però, riscontrabile tra il Laborfonds e gli altri fondi analizzati, 
è la decisione da parte del CdA del fondo di effettuare investimenti “reali” che 
impattano direttamente sul territorio e non solo tramite l’ operato di gestori finanziari 
delegati. 
Nell’ottobre 2013 il Cda ha assunto le necessarie deliberazioni per dare avvio al 
progetto degli “investimenti locali”, da effettuare mediante l’investimento in quote, di 
un fondo comune di investimento mobiliare chiuso da istituire. 
L’impact investing risulta essere una delle forme più evolute e incisive della finanza 
socialmente responsabile e si richiedo studi specifici e un controllo continuo sulla linea 
d’investimento.  
Ultimo dei prime cinque fondi pensione italiani è Espero, Fondo nazionale pensione 
complementare per i lavoratori della scuola, ha circa 100 mila iscritti ed è stato fondato 
nel 2001. Nel 2004 si è iscritto all’Albo dei Fondi Pensione ed è diventato operativo nel 
2005. Infine, nel 2007, ha aperto le adesioni anche al settore della scuola privata e nel 
2009 ha avviato la gestione multicomparto, istituendo due linee di investimento: 
Crescita e Garanzia. 
Secondo l’inchiesta effettuata da Eticanews, Espero dal 2013 ha iniziato una 
collaborazione con Vigeo
35
, anche se ad ora le previsioni, per il prossimo futuro del 
fondo, non contemplano una creazione di un comparto dedicato agli investimenti etici, 
ma l’ipotesi non viene esclusa. 
Ad oggi il fondo si limita a far in modo che i propri criteri d’ investimento non siano 
contrari a principi socio-ambientali. 
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 Si faccia riferimento al documento realizzato da ETicaNews: “Caccia allo SRI, Una ricerca su gestori, 
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Nella nostra analisi si evidenzia come i principali fondi pensione negoziali italiani si 
stiano avvicinando all’investimento socialmente responsabile. Il fenomeno della finanza 
responsabile sta crescendo in maniera consistente in questi ultimi anni e molti altri dei 
principali fondi pensione italiani hanno inserito criteri etici nelle selezioni degli 
investimenti.  
Nella tabella sono riportati quei fondi che stanno prendendo in considerazione profili 
etici di selezione dell’investimento, oppure controlli ex-post sui soggetti verso cui 
l’investimento è indirizzato. 
Tabella 16: Altri fondi pensione SRI italiani 
Fondi pensione Categoria  Politica SRI 
Fondoposte  Poste Italiane I titoli azionari rispettano i criteri etici dell’indice 
Dow Jones Sustainability World 
Previmoda Tessile,abbigliamento, 
calzature 
Effettua un’analisi ESG ex-post 
Previambiente Igiene ambientale Il 46,6% della componente azionaria è investito 
secondo criteri SRI, con utilizzo di 
un paniere di titoli etici da cui attingere 
Fondenergia  
 
Energia  Effettua un’analisi ESG ex-post 
Fondapi  Pmi  Gli investimenti in azioni sono indirizzati a titoli 
del mercato globale con rating 
ad elevata di sostenibilità. Vengono esclusi 
dall’universo investibile i titoli con il più basso 
rating di sostenibilità 
Eurofer  Ferrovie dello Stato Tutti gli investimenti in titoli corporate devono 
essere fatti scegliendo fra le imprese 
che rispettano criteri SRI. Per la parte azionaria, il 
fondo adotta un benchmark 
socialmente responsabile 
Arco  Arredo,legno  La gestione della parte equity prevede l’adozione 
del Dow Jones Composite 
Sustainability Index 
Fonte: “Caccia allo SRI, Una ricerca su gestori, reti, fondi pensione e banche d’affari”, 28 marzo 2014, 
in www.eticanews.it. 
 
Per quanto riguarda l’offerta fondi pensione da parte del settore bancario, molti soggetti 





nell’offerta ai propri dipendenti prodotti previdenziali che incorporino criteri etici nella 
selezione degli investimenti. 
Un esempio nel settore bancario è il Fondo FAPA (Fondo Pensione per il personale 
delle aziende del Gruppo bancario Intesa Sanpaolo), che nell’ottobre 2011, ha emanato 
un Codice Etico (best practice) ispirato a valori di: sostenibilità, ascolto e dialogo, 
trasparenza e completezza delle informazioni, lungimiranza e indipendenza. Il codice 
prevede un principio di condotta in materia di responsabilità sociale e ambientale: 
 
“ il Fondo è consapevole della propria responsabilità nei confronti dell’ambiente 
e della società in linea con UN PRI, si preoccupa di sensibilizzare le imprese in 
cui è investito il patrimonio verso pratiche di responsabilità sociale ed 
ambientale, atte a perseguire il rispetto dell’ambiente, dei diritti umani e dei 
lavoratori. Esso, anche con il supporto di società specializzate, monitora il 
proprio portafoglio per individuare imprese, nei cui riguardi l’opinione pubblica 
abbia individuato profili di criticità e, in caso di riscontro positivo, trasmette loro 
una richiesta di chiarimenti. Al ricevimento della risposta, il Fondo la trasmette 
all’Organo di Controllo preposto a vigilare sul rispetto dei principi e dei valori 
contenuti nel codice etico e, soprattutto, ai gestori finanziari così da ampliare il 
set informativo, in relazione al quale essi effettuano le scelte di investimento”. 
 
Il CdA del Fondo nel mese di maggio 2013 ha deliberato l’adesione a UN PRI, a 
dimostrazione dell’importanza che gli amministratori attribuiscano al dialogo con le 
aziende in cui il fondo investe, inoltre ha aperto un canale di comunicazione sui temi 
che potenzialmente possono minare la sostenibilità del business delle aziende in 
portafoglio. Questa iniziativa prende spunto dalle pratiche di azionariato attivo dei 
Fondi pensione nord europei e, oltre a favorire un maggior coinvolgimento degli 
aderenti e delle parti sociali nella vita del Fondo, rappresenta un primo passo 
significativo per coniugare i temi della sostenibilità sociale e l’ambiente con quelli dei 





Tabella 17:  Politiche d’investimento SRI nei fondi pensioni bancari 
 
Fonte: A. Raffani, Investimenti Socialmente Responsabili per i Fondi Pensione dei lavoratori del 
settore finanziario, A cura della Fisac CGIL Nazionale Ufficio Nazionale Sostenibilità e RSI, 
Gennaio 2014. 
 
Nella Tabella 7 sono riportati i vari fondi pensione del settore bancario che hanno 






Per quanto riguarda il settore assicurativo la situazione è molto diversa in quanto i 
Fondi Pensione del settore investono le risorse prevalentemente in polizze assicurative; 
è quindi rara la presenza di linee finanziarie. Le risorse destinate alle polizze 
previdenziali dei Fondi pensione assicurativi confluiscono nelle “Gestioni Speciali” e 
separate rispetto al patrimonio della Compagnia di Assicurazioni di riferimento. In altre 
parole le attività finanziarie che compongono la gestione speciale, pur essendo dedicate 
per legge in modo esclusivo all’adempimento delle obbligazioni assunte nei confronti 
degli assicurati, appartengono alla Compagnia d’Assicurazione. Il solo soggetto che può 
“decidere” se aderire a UN PRI (piuttosto che un altro standard), sviluppando strategie 
di SRI, è la Compagnia d’Assicurazione e non il CdA del Fondo pensione al cui interno 
è presente anche il sindacato. 
 
 
4.2 La finanza socialmente responsabile nei principali fondi pensione 
europei ed in quelli americani 
 
4.2.1 Caratteri introduttivi 
 
Nell’area europea, per quanto riguarda la finanza socialmente responsabile, abbiamo 
avuto modo di osservare, come i principali investitori istituzionali attivi in questo 
determinato settore, siano i fondi pensione.  
Fra i Paesi europei analizzati, sicuramente, i  più attivi per quanto riguarda il numero dei 
fondi previdenziali sono i Paesi nordici che hanno attivato dei programmi di finanza 
socialmente responsabile già da molti anni. I Paesi su cui abbiamo deciso di focalizzare 
la nostra analisi,  per la rilevanza attribuita in campo previdenziale a questo tipo 
d’investimento sono i Paesi Bassi, la Francia e il Regno Unito e la Norvegia.  
Per quanto riguarda i Paesi Bassi, molti fondi pensione olandesi, infatti, hanno da molti 
anni introdotto criteri etici nel proprio processo di analisi e di selezione 
dell’investimento.  
Fra i principali troviamo il fondo pensione ABP, che risulta uno dei principali d'Europa, 
con circa 205 miliardi di euro di masse gestite, per lavoratori del settore pubblico e 





fondo pensione per l’ assistenza sanitaria con una gestione patrimoniale di 86,3 miliardi 
di euro.  
Altro Paese, da noi preso in considerazione, in cui il Socially Responsible Investments 
presenta una maggior diffusione è la Francia, che vanta programmi quali il Fonds de 
Réserve pour les Retraites (FRR), ovvero un programma nazionale di fondi pensione 
creato per garantire la stabilità del sistema previdenziale pubblico nel lungo termine, e 
l’Établissement de Retraite Additionnelle de la Fonction Publique (ERAFP), che si 
occupa della previdenza complementare dei lavoratori del settore pubblico.  
Il terzo Paese che abbiamo deciso di prendere in considerazione è il Regno Unito per la 
primaria importanza ricoperta nel mercato mondiale della finanza socialmente 
responsabile.   
I tre esponenti oggetto di analisi sono: il BT Pension Scheme (BTPS), gestito da Hermes 
Fund Management, l’Environment Agency Pension Scheme  e l’ Universities Super-
annuation Scheme (USS), ovvero il fondo pensione per i dipendenti universitari e per 
tutti i lavoratori operanti in istituzioni associate.  
Per quanto riguarda la Norvegia non si può non far riferimento al Fondo Pensione 
Governativo Globale, una sorta di gigantesco fondo pensione petrolifero di carattere 
pubblico, gestito dalla Norges Bank Investments Management(NBIM), la banca centrale 
norvegese. Il fondo nato nel 1990 gestisce circa 350 miliardi di euro, e i criteri ESG 
sono imprescindibili all’interno della propria analisi di selezione dell’investimento.  
 
Facendo, invece, riferimento alle varie macro-aree internazionali prese in 
considerazione nell’analisi effettuata nel capitolo precedente, possiamo sicuramente 
osservare come il mercato di maggior rilievo è quello americano.  
In questo lavoro abbiamo quindi deciso di analizzare due dei principali fondi pensione 
americani: il California Public Employees’ Retirement System(CalPERS), e il 
Connecticut Retirement Plans and Trust Fund(CRPTF).  
Il primo CalPERS, è il fondo pensione per i dipendenti delle agenzie pubbliche e dei 
dipendenti scolastici, ed è il più grande, in termini di masse gestite, fondo pensione 
statale negli Stati Uniti d'America.  
Il secondo CRPTF, anche questo per i dipendenti pubblici, è composto da sei fondi 
pensione statali e da nove fondi fiduciari.  
Andiamo ora ad analizzare come questi fondi pensione hanno integrato i vari criteri di 






4.2.2 Paesi Bassi: ABP, PME, PGGM  
 
Per quanto riguarda i Paesi Bassi, la logica di una finanza più responsabile e 
maggiormente attenta alle ripercussioni sociali e ambientali, è presente da molti 
più anni rispetto alla maggior parte degli altri mercati europei, e gli investitori 
istituzionali hanno già da molti anni introdotto nelle proprie strutture criteri etici 
nella selezione degli investimenti. 
La grande rilevanza che questo settore ricopre all’interno del mercato olandese è 
principalmente da ricercare nella maggior attenzione e nel maggior interesse che 
i contribuenti pongono verso i propri investimenti e, nello specifico caso da noi 
analizzato, agli investimenti effettuati dai propri fondi pensione. 
Basti pensare allo scandalo suscitato dalla notizia diffusa, nel 2007, da una rete 
televisiva olandese, Zembla TV, in cui si faceva luce su come,  gran parte dei 
fondi pensione olandesi continuassero ad investire in società legate alla 
costruzione di mine anti-uomo, bombe a grappolo e in altri settori controversi. 
La notizia suscitò parecchio clamore fra il pubblico dei contribuenti, il che portò 
molti fondi pensione all’esclusione di queste società, e ad un’attenzione 
maggiore alla trasparenza nelle proprie decisioni d’investimento. 
Andiamo ora ad analizzare tre dei maggiori fondi pensioni olandesi, e il loro 
approccio alla SRI. 
I Paesi Bassi sono uno dei maggiori esponenti nell’ambito della finanza 
socialmente responsabile in Europa e questo fenomeno, come già accennato, è 
esistente nel mercato olandese da molti anni.  
Nel nostro studio abbiamo preso in considerazione tre dei maggiori fondi 
previdenziali presenti sul territorio dei Paesi Bassi, il fondo pensione ABP, che 
risulta, uno dei principali d'Europa, con circa 205 miliardi di euro di masse gestite, per 
lavoratori del settore pubblico e dell’istruzione, il PME, fondo dei metalmeccanici con 
18 miliardi di euro e il PGGM, fondo pensione per l’assistenza sanitaria con una 





Tutti è tre i fondi analizzati hanno impostato i loro primi approcci SRI nei primi anni 
del 2000, e a differenza dei fondi pensione italiani applicano criteri di analisi extra-
finanziari alla totalità dei propri assets e non a singoli comparti o ad una parte di essi. 
Altro fattore che dimostra l’arretratezza dei fondi pensione italiani, in relazione a quelli 
olandesi, riguarda l’adesione ai Principle for Responsible Investment delle Nazioni 
Unite. Tutti e tre i fondi, infatti, hanno da tempo aderito sia ai UN PRI, che ad altre 
iniziative internazionali come gli OECD Guedlines for Multinational Enterprices
36
, gli 
OECD Principles of Corporate Governance
37
, i International Corporate Governance 
Network Statement on Global Corporate Governance Principles
38
. 
In un mercato come quello olandese, ma come vedremo anche in quello francese ed 
inglese, si evince come la Socially Responsible Investments venga vista come un valore 
aggiunto per l’investimento e non un freno. L’inserimento di criteri extra-finanziari nel 
processo di selezione dell’investimento non fa altro che creare un valore aggiunto 
all’analisi posta in essere, così da ridurre i vari rischi altrimenti non rilevabili, senza per 
questo incontrare una riduzione del rendimento. 
Altra differenza sostanziale fra i fondi pensione italiani analizzati e quelli olandesi è la 
presenza di team interni specializzati che si occupano della redazione di linee guida a 
cui tutti i gestori devono sottostare nelle proprie decisioni d’investimento. Inoltre 
vengono predisposti programmi di Engagement e di politiche di voto attivo con cui il 
fondo pensione possa contribuire al miglioramento delle compagnie in cui è investito e 
che quindi questo miglioramento si vada a riflettere sulla società. 
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 OECD Guedlines for Multinational Enterprices, pubblicate nel 2004, sono le linee guida destinate alle 
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sociali nel quadro degli investimenti dell'OCSE. 
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regolamentare per la corporate governance nei loro paesi, e per fornire indicazioni e suggerimenti per le 
borse valori, gli investitori, le società , e altri soggetti che hanno un ruolo nel processo di sviluppo di una 
buona corporate governance. 
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investitori, aziende, intermediari finanziari, accademici e altri soggetti interessati allo sviluppo di pratiche 
globali di corporate governance. Il suo obiettivo è quello di facilitare il dialogo internazionale sulle varie 





Questi programmi oltre che continuamente monitorati dal team specializzato, tramite 
resoconti periodici, vengono applicati in maniera precisa e definitiva. 
Facciamo un esempio per quanto riguarda il fondo pensione PME. Il suo specifico 
programma di Engagement e di investigazione poggia le proprie basi su come poter 
rendere maggiormente sostenibili  le compagnie in cui è investito.  
Tutti gli investimenti devono essere rivolti verso emittenti che rispettino determinati 
principi, come ad esempio il rispetto dei diritti umani, lo sfruttamento del lavoro 
giovanile e il rispetto ambientale. 
Qualora questi principi non fossero rispettati, possono essere applicate due diverse 
azioni: la prima riguarda il caso in cui una compagnia sia coinvolta nella produzione di 
prodotti appartenenti a settori controversi, ad esempio nella fabbricazione di mine anti-
uomo.  
In questo caso la compagnia viene immediatamente esclusa.  
La seconda azione invece coinvolge tutte quelle compagnie che non producono prodotti 
appartenenti a settori controversi, ma per le quali il processo di produzione o di 
governance non sia compatibile con i principi socialmente responsabili del fondo. 
Qualora così fosse, viene posto in essere un programma di Engagement, della durata di 
tre anni, che vada a sanare i problemi riscontrati, scaduto il termine di tre anni se i 
deficit persistono la compagnia in esame viene esclusa. 
 
 
4.2.3 Francia: Fonds de Réserve pour les Retraites (FRR), l’Établissement de 
Retraite Additionnelle de la Fonction Publique (ERAFP) 
 
Per quanto riguarda la situazione francese, ci troviamo di fronte ad uno dei principali 
mercati europei di riferimento per la finanza etica. 
Gli investitori istituzionali sono i principali operatori anche in questo Paese, con una 
percentuale vicina al 70%, anche se nell’ultimo biennio, la grande crescita per questo 
mercato, è stata attribuita ai grandi investitori individuali che hanno incrementato i 
propri investimenti in relazione ai  criteri SRI. 
Anche in questo mercato, la finanza socialmente responsabile, è presente nel settore 
previdenziale da molti anni, già nel 2003 sono stati introdotti dai fondi pensione 





Nel nostro lavoro abbiamo analizzato i due principali fondi pensione francesi e il loro 
approccio alla finanza responsabile: Fonds de Réserve pour les Retraites (FRR), un 
programma nazionale di fondi pensione creato per garantire la stabilità del sistema 
previdenziale pubblico nel lungo termine, e l’Établissement de Retraite Additionnelle de 
la Fonction Publique (ERAFP), che si occupa della previdenza complementare dei 
lavoratori del settore pubblico.  
Il fondo pensione FRR, già nel 2005, ha pubblicato il suo primo prospetto contenente le 
linee guida nell’esercizio dei diritti di voto nelle compagni investite, ed vari programmi 
periodici dalla durata pluriennale, in cui si da informazione sui risultati ottenuti dal 
punto di vista della responsabilità sociale e ambientale e si enunciano gli obiettivi per 
gli anni successivi.  
L’ultimo, relativo al periodo 2013-2017, si pone l’obiettivo di aumentare a tutte le classi 
di investimenti, criteri SRI passando dal precedente 85% risalente al 2012 al 100% nel 
2017. 
L’altro fondo pensione da noi analizzato, è l’ERAFP, che già nel 2005 ha preso la 
decisione di investire tutti i propri assets secondo criteri SRI e nel 2012 ha previsto uno 
specifico piano di engagement e di azionariato attivo volto al miglioramento delle 
compagnie investite.  
In questo programma si enuncia come l’idea di una finanza, non solo rivolta alla ricerca 
del profitto, ma che possa restituire qualcosa alla società, sia alla base del superamento 
della crisi finanziaria, e su come sia un dover morale per i fondi pensione garantire ai 
propri contribuenti una trasparenza e una linea di condotta etica nell’attuazione delle 
proprie scelte d’investimento, che debbono essere consone al ruolo previdenziale 














4.2.4 Regno Unito: BT Pension Scheme (BTPS), l’Environment Agency 
Pension Scheme  e l’ Universities Super-annuation Scheme (USS) 
 
Andiamo ora ad analizzare la situazione dei fondi pensione nel Regno Unito, che ad 
oggi, è il principale mercato europeo nell’universo dell’investimento sostenibile.  
Come evidenziato dall’ultima ricerca effettuata da UKSIF, Attitudes to Ownership 2014 
Exploring pension fund and public opinion on ownership and stewardship issues, su un 
campione di 60 fondi pensione intervistati, ben l’82% dei fondi si ritiene convinto che 
una selezione degli investimenti, legata anche ad espetti extra-finanziari, possa avere un 
impatto positivo sugli investimenti del fondo nel lungo termine. 
In un recente comunicato
39
, Caroline Escott, responsabile dei rapporti del governo con 
UKSIF, spiega: "Il dovere degli amministratori, è quello di assicurare che ci siano 
fondi sufficienti per pagare le pensioni dovute."  
Questo, continua dicendo, può portare molti a concentrarsi esclusivamente sui 
rendimenti più elevati, promuovendo comportamenti d’investimento a breve termine.  
In questo lavoro ci siamo concentrati principalmente su tre fondi pensione inglesi: BT 
Pension Scheme (BTPS), gestito da Hermes Fund Management, l’Environment Agency 
Pension Scheme e l’ Universities Super-annuation Scheme (USS), ovvero il fondo 
pensione per i dipendenti universitari e per tutti i lavoratori operanti in istituzioni 
associate. 
Tutti e tre i fondi hanno aderito ai Principle for Responsible Investment delle Nazioni 
Unite e presentano un proprio team specializzato che si occupa della definizione degli 
specifici programmi di azionariato attivo, dei vari criteri SRI implementati nelle varie 
analisi dell’universo investibile, e del monitoraggio. 
Il BT Pension Scheme prevede anche una strategia di Collective Engagement, attuata 
tramite la collaborazione e lo scambio di informazioni fra i vari investitori istituzionali 
investiti nella stessa compagnia, così da poter impattare, in maniera più significativa, 
dal punto di vista del peso decisionale, nel miglioramento della sostenibilità e della 
responsabilità sociale della compagnia. 
Come abbiamo potuto osservare dall’ultimo rapporto Eurosif, il mercato inglese è 
quello in cui il criterio dell’Engagement è più sviluppato con un volume di oltre 
1.717.461 miliardi di euro. 
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L’Environment Agency Pension Scheme iniziò già nel 2003 con il lancio del fondo 
Enviromental Overlay Strategy (EOS), che applicava criteri di selezione socialmente 
responsabili a tutte le classi di attivi, e fu il primo fondo pensione inglese ad aderire ai 
UN PRI ed a muoversi attivamente sollevando, nelle assemblee delle compagnie in cui 
era investito, questioni ambientali sociali e di governance, arrivando oggi ad avere un 
ruolo di azionariato attivo in quasi 900 compagnie. 
Altra differenza sostanziale riscontrabile nell’approccio che i fondi pensione olandesi, 
francesi e inglesi hanno nei confronti della SRI, riguarda appunto la maggiore 
attenzione alla trasparenza informativa che viene attribuita alla diffusione di prospetti 
informativi e programmi periodici, che siano in grado di fornire ai contribuenti una 
visione chiara e complessiva della linea etica e delle finalità sociali che il fondo 
persegue. 
Questo è sicuramente riscontrabile nell’ultimo fondo analizzato nel presente lavoro 
l’Universities Super-annuation Scheme (USS), che prevede l’aggiornamento periodico 
delle strategie utilizzate più idonee ad assicurare una corretta applicazione delle 
politiche socialmente responsabili. Queste strategie sono aggiornate con cadenza 
quadriennale, e ne viene data informativa con l’emissione di report tramite i quali, i 
contribuenti del fondo pensione, hanno la possibilità di poter confrontare gli obiettivi 
prefissati con quelli raggiunti e conoscere le strategie di investimento future. 
 
 
4.2.5 Norvegia: Fondo Pensione Governativo-Globale 
 
Il fondo pensione governativo norvegese che aderisce ai UN PRI è il maggior Fondo 
Sovrano del mondo, seguito da quello di Abu Dhabi, ed è ad oggi, uno dei principali 
fondi pensione che integra nella propria struttura criteri SRI.  
I criteri d’investimento sono basati su delle Linee di Guida Etiche40 elaborate dal 
Council of Ethics
41
 in cui vengono implementate le varie strategie SRI che possono  
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 Cfr.Consiglio Strategico, Responsible Investment and the Norwegian Government Pension Fund 
Global, Rapporto Principale del 2013, in www.regjeringen.no. 
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 Il Council of Ethics, composto da cinque esperti in materia di diritti umani, ambiente e economia, che 





essere identificate in tre principi fondamentali: 
 
1. Esercizio dei diritti di proprietà: al fine di promuovere i rendimenti 
finanziari a lungo termine, sulla base del Global Compact delle Nazioni 
Unite e le Linee Guida OCSE per la Corporate Governance e per le 
imprese multinazionali; 
2. Screening negativo: esclusione della società dall'universo di investimento 
che producono o che controllano altre società produttrici di: armi 
controverse, tabacco, o che vendono materiali bellici a Stati esclusi
42
; 
3. Esclusione delle società in cui si rilevano: violazioni gravi e sistematiche 
di diritti umani, tortura, privazione della libertà, lavoro forzato, 
sfruttamento del lavoro minorile e di altre gravi violazioni dei diritti 
individuali in situazioni di guerra, provocazione di danni ambientali, casi 
di corruzione e violazioni delle norme etiche fondamentali; 
 
Come possiamo facilmente osservare l’investimento SRI è parte integrante della 
gestione del fondo, e negli ultimi anni, sia la NBIM che il Ministero delle Finanze 
norvegese, hanno cercato di raffinare ulteriormente la strategia SRI. Inoltre Il fondo ha 
da molti anni istituito un Consiglio di Sorveglianza separata che ha il compito di 
supervisionare unicamente la conformità degli investimenti con le strategie SRI. 
Il fondo, oltre ad applicare i criteri sopra evidenziati, attua vari processi di Engagement 
rivolti alle compagnie investite, a cui si richiedono specifiche informazioni e 
motivazioni sulle decisioni d’investimento che risultano in contrasto con le Linee di 
                                                          
42 Dal 2005 al 2009 è stato decisa dal Ministro delle Finanze norvegese, attenendosi scrupolosamente” 
alle raccomandazioni del Council of Ethics, ha deciso l’esclusione: di diciotto compagnie che producono 
armi, più precisamente, cluster munitions (otto) o nuclear arms (dieci, tra cui Finmeccanica), della cinese 
Dongfeng Motor Group Co Ltd che vende armi e materiale militare al Myanmar, guidato, come noto, da 
una giunta militare; di diciassette compagnie che producono tabacco (tra cui Philip Morris); del colosso 
statunitense della grande distribuzione Wal-Mart per le gravi e sistematiche violazioni dei diritti umani 
poste in essere nell’ambito delle proprie operazioni commerciali; di sette compagnie minerarie (tra cui 
Barrick Gold) per i gravi danni ambientali prodotti nei Paesi in cui esse svolgono operazioni di estrazione 
e, infine, della compagnia israeliana Elbit Systems Ltd per altre violazioni particolarmente gravi di norme 
etiche fondamentali. Recentemente sono state escludese le compagnie Africa Israel Investments e Danya 
Cebus dal fondo a causa della loro complicità delle gravi violazioni dei diritti personali in situazioni di 





Guida Etiche del fondo, oppure tramite l’intervento diretto nelle varie assemblee con 
politiche di voto attivo. 
Qualora le compagnie non riuscissero a motivare e a giustificare le proprie decisioni 
d’investimento, o a migliorare la propria struttura dal punto di vista delle variabili ESG 
il fondo attiverà il processo di disinvestimento.   
Sicuramente grazie alla dimensione dei volumi gestiti dal Fondo Pensione Governativo-
Globale, tutte le sue decisioni d’investimento SRI hanno una rilevanza molto 
significativa che si riflette su tutto il mercato mondiale. 
 
 
4.2.6 USA: California Public Employees’ Retirement System, Connecticut 
Retirement Plans and Trust Fund 
 
Il mercato americano risulta, ad oggi, uno dei maggiori esponenti per quanto riguarda il 
livello si sviluppo della finanza socialmente responsabile a livello internazionale.  
Nel mercato attuale, secondo il più recente report di US SIF Foundation, “Report on 
Sustainable and Responsible Investing Trends in the United States 2012
43”,  sono ben 
443 gli investitori istituzionali che integrano all’ interno della propria struttura criteri 
SRI nella selezione dell’ universo investibile, e circa l’80% sono fondi pensione. 
In questo lavoro abbiamo deciso di concentrarci su due dei maggiori fondi pensione 
americani che hanno implementato questa logica di selezione e di analisi degli 
investimenti extra-finanziaria all’interno della propria struttura.  
Il primo fondo pensione preso in analisi è, il California Public Employees’ Retirement 
System, o CalPERS, il maggior fondo pensione americano per volumi di masse gestite. 
Questo operatore ha da molti anni introdotto l’analisi extra-finanziaria all’interno della 
propria struttura, e nel 2011 ha approvato l’adozione di un processo di integrazione e 
analisi ESG su tutta la totalità degli assets. 
Una delle principali strategie attuata dal fondo è quella dell’Exclusion, che viene 
adottata escludendo dai propri investimenti società: operanti nel settore del tabacco,  
operanti in Sudan e in Iran, produttrici o coinvolte nella produzioni di armi controverse. 
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Per quanto riguarda l’ attuazione di politiche di Engagement e voto attivo, CalPERS ha 
da molti anni iniziato un dialogo attivo con le compagnie in cui è investito e con i 
gestori operanti per il fondo, in modo da imprimere delle linee di condotta che puntino 
ad un miglioramento, dal punto di visto sociale ambientale o di governance, delle 
società in cui investe. 
L’attività di Engagement viene rivolta al momento attuale ad più di oltre 1903 
compagnie operanti in tutto il mondo. 
Passiamo ora ad analizzare il secondo fondo pensione americano preso in 
considerazione, il Connecticut Retirement Plans and Trust Fund (CRPTF), fondo 
pensione statale per gli operatori del settore pubblico composto da sei fondi pensione e 
nove fondi fiduciari. 
Il CRPTF risulta, oggi, uno dei principali operatori del sistema previdenziale americano 
ad adottare pratiche di finanza socialmente responsabile nell’esplicazione della propria 
attività d’investimento.  
Ad indicare l’ importanza che questo soggetto attribuisce a questo indirizzo finanziario 
da imprimere nella selezione dei propri investimenti, è presente un articolo inserito nel 
prospetto delle politiche di investimento del fondo: Article VIII. Guidelines for the 
Selection and Termination of Providers ofInvestment-Related Services, lettera B  
comma 5: 
 
“Integrate the potential risk and value impact that environmental, social, and 
governance (“ESG”) factors may have on CRPTFs investment program. A main 
driver behind the integration of ESG into the investment process is the desire to 
identify and select investment partners and money managers that carefully review 
the affect of ESG on companies and to use appropriate criteria to invest in better 
managed companies to improve return on invested capital”; 
 
Questo viene attuato tramite processi di analisi e di integrazione ESG affiancati da un 
programma di Engagement e di voto attivo, il tutto definito da un apposito team 
specializzato. 
Entrambi i fondi pensione hanno aderito alle principali iniziative a livello internazionale 
come i UN PRI, il Global Compact, ed altri documenti per la promozione di una finanza 






4.3 La finanza responsabile fra i principali gestori di risparmio italiani 
 
4.3.1 Caratteri introduttivi 
 
Anche il settore del risparmio gestito, rispetto al contesto europeo, risulta avere un tasso 
di crescita molto basso. Secondo la ricerca effettuata da EticaNews, tra febbraio e marzo 
2014, di cui abbiamo già parlato precedentemente nel corso della trattazione, tra i sedici 
principali operatori dell’asset management operanti in Italia, solo sette dichiarano di 
avere fondi etici o ESG compliant
44
, mentre sono sei i gruppi che non hanno prodotti 
SRI nella loro offerta.  
La differenza sostanziale fra i player internazionali operanti in Italia e gli operatori 
nazionali si riscontra nella struttura organizzativa adibita all’analisi SRI. I player 
internazionali generalmente hanno un team specializzato nell’analisi degli investimenti 
socialmente responsabili che affianca gli altri team del gruppo, al contrario tra i player 
nazionali il team SRI non risulta sempre presente, e se presente, la struttura fa 
affidamento in genere a squadre trasversali all’interno di altri team della società. Questo 
perché le masse gestite non giustificano la creazione di un team specifico, che creerebbe 
quindi solo un costo aggiuntivo non giustificabile. 
L’analisi condotta prende in considerazione la classifica, stilata da Assogestioni, sui 
principali gruppi operanti in Italia, in base alle masse gestite e relative ai soli fondi 
aperti. Secondo l’inchiesta sette dei maggiori player operanti in Italia dichiarano di 
avere fondi etici o ESG complaiant. Si tratta nel dettaglio di: Eurizon, Banca Fideuram, 
Pioneer, Generali, Schroders, Bnp Paribas e Ubi Banca. Hanno invece dichiarato di non 
avere prodotti di questo tipo: oltre a Mediolanum e Banco Popolare, Azimut, Arca, 
Pictet e Anima (Am Holding).  
Cerchiamo ora di evidenziare come questi soggetti stanno operando nel panorama 
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4.3.2 Eurizon Capital SGR 
 
Partiamo analizzando Eurizon Capital SGR. Si tratta di una società di gestione del 
risparmio ed è stata già a partire dal 1997, il primo operatore in Italia ad offrire fondi 
etici che prevedevano chiari ed articolati criteri positivi e negativi di selezione dei titoli 
da inserire in portafoglio, un Comitato di Sostenibilità, la devoluzione dei ricavi e 
l’adozione nel 2002 di benchmark etici al fine di offrire una misurabilità finanziaria 
oggettiva dei risultati. 
Eurizon rappresenta, quindi, uno dei principali operatori di questo settore e ha aderito, 
su base volontaria, alle “Linee Guida Eurosif per la Trasparenza dei fondi di 
investimenti retail socialmente responsabili”. L'adesione comporta degli adempimenti 
informativi nel rispetto delle Linee Guida, e sono divisi in sette categorie omogenee, 
relative a tutti gli aspetti, che possono determinare il carattere “etico” di un 
investimento e devono essere messe a disposizione del pubblico e aggiornate con 
frequenza almeno annuale: 
 
• informazioni di base  
• criteri di SRI   
• processo di ricerca 
• valutazione e implementazione  
• azionariato attivo 
• politiche di voto 
• attività periodiche. 
 
Al fine di garantire l'orientamento e il controllo dell'attività del gestore, Eurizon Capital 
è stata la prima Società di Gestione italiana a costituire un apposito “Comitato di 
Sostenibilità”. 
Il Comitato ha come compiti prioritari quelli di:  
• valutare le principali problematiche di carattere etico che possano interessare 
le attività di investimento del fondo;  
• valutare le scelte di investimento formulate dai gestori verificando, in 
particolare, la rispondenza delle stesse ai principi etici stabiliti dal 






Il Comitato, che si riunisce almeno tre volte all’anno,  è indipendente ed autonomo 
rispetto a Eurizon Capital e formula le proprie opinioni circa l'eticità degli emittenti, 
anche avvalendosi di ricerche e studi realizzati da società specializzate.  
La gamma dei fondi etici di Eurizon Capital è oggi composta da un fondo azionario e 
due fondi obbligazionari, tutti di diritto italiano: Eurizon Azionario Internazionale 
Etico, Eurizon Obbligazionario Etico, Eurizon Diversificato Etico. 
I criteri SRI adottati risultano, sia di screening negativo che positivo, il che quindi, 
orienta le decisioni di investimento tendenzialmente verso strumenti finanziari di 
emittenti che, al momento dell'investimento,  non rientrano nei casi di esclusione 
precisati nei "criteri negativi" e si contraddistinguono per il rispetto di uno o più "criteri 
positivi". 
I criteri vengono definiti dal Consiglio di Amministrazione e codificati nel Regolamento 
di gestione dei fondi, la loro revisione non avviene con periodicità predefinita, può 
avvenire anche su proposta del Comitato di Sostenibilità ed è, comunque, soggetta 
all'approvazione del Consiglio di Amministrazione. 
Il processo di selezione, che avviene attraverso lo screening, crea quindi la necessità di 
istituire una metodologia di ricerca idonea alla selezione e all’analisi dell’universo 
investibile che sia in grado di rispettare i criteri Etici. Per far ciò, Eurozon si avvale del 
supporto di consulenti esterni, come ad esempio E.Capital Partners, Vigeo Italia. 
Il Comitato di Sostenibilità può fornire, ex ante, orientamenti e pareri sulle proposte di 
investimento e valuta, ex post, la rispondenza delle scelte di investimento ai criteri etici 
stabiliti dal Regolamento dei fondi. 
Il processo di investimento risulta quindi articolato come in Figura 5. 
Il portafoglio di investimento sarà quindi costituito innestando nel processo 
d'investimento di base la ricerca SRI, coniugando le attese di sostenibilità nel lungo 
termine con quelle di rendimento finanziario.  
Lo "screening valutativo", ovvero la selezione dei titoli investibili effettuata anche 
grazie al ricorso a consulenti esterni, definisce un universo investibile nell'ambito del 
quale vengono scelte le idee di investimento. Un livello di approfondimento ulteriore 
segue la fase di individuazione dei titoli in cui investire. Maggiore è la sua aderenza ai 
criteri ISR, a parità di valutazione finanziaria dell'azienda, più alta è la probabilità che 











4.3.3 Fideuram: Fonditalia Ethical Investment 
 
Fonditalia Ethical Investment è un fondo d’investimento di natura obbligazionaria 
ideato in collaborazione con AISM (Associazione Italiana Sclerosi Multipla) e la sua 
fondazione FISM(Fondazione Italiana Sclerosi Multipla). Il fondo ha come finalità la 
ricerca scientifica riconoscendo una liberalità a favore di FISM delle commissioni del 
comparto e investe, inoltre, in quote/azioni di fondi di microcredito, fondi di commercio 
equosolidale e strumenti similari che siano caratterizzati da una combinazione di ritorni 
finanziari e benefici sociali o ambientali, fino ad un massimo del 30%. 
L’obiettivo principale è quello di coniugare la ricerca di stabilità del portafoglio e 
l’ottimizzazione del rapporto rischio, con considerazioni e obiettivi di carattere etico, 
sociale e ambientale. 
Il compartimento investe in obbligazioni emesse da entità governative o sovranazionali 
che siano in linea e rispettino determinati criteri della finanza socialmente responsabile. 
La scelta d’investimento avviene quindi secondo i criteri di: screening positivo, 
screening negativo, e tramite l’approccio best in class, cioè a parità di tutti gli altri 





Al contrario di Eurizon, Fideuram non ha costituito un team SRI dedicato ed ha affidato 
la gestione del prodotto al “Team Fixed Income Multiasset” di Fideuram Asset 
Management Ireland (FAMI), che nell’ambito della gestione ha deciso di avvalersi della 
consulenza specializzata di MainStreet Partners, la prima società di consulenza 
specializzata nella fornitura di servizi di advisory dedicati alla creazione, strutturazione 
e implementazione di veicoli di investimento con finalità sociali e ambientali. 
Fideuram, per quanto riguarda il panorama italiano risulta essere uno dei pochi operatori 
a puntare sull’impact investing come strategia sostenibile. Lo dimostra il lancio del 
fondo Fonditalia Ethical Investment. Questo fondo presenta una base SRI e una buona 
componente di impact, investendo in organizzazioni di commercio equo-solidale, in 
microfinanza, in social bonds. 
 
 
4.3.4 Pioneer Investments 
 
La Pioneer Investments è una società di investimenti che opera soprattutto nel settore 
del risparmio gestito, in particolare fondi comuni di investimento. Nel 2000 è stata 
acquisita da Unicredito, il che ne ha fatto, l'unica società di investimenti finanziari 
italiana ad operare a livello globale. Ad oggi è uno dei più grandi operatori del suo 
settore e opera in più di 22 Paesi nel mondo. 
Pioneer Investments ha poi maturato, negli anni, un’esperienza specifica nell’ambito 
della finanza sostenibile, grazie alla gestione di un fondo tematico distribuito in diversi 
Paesi europei, il Pioneer Funds Global-Ecology e due fondi ESG, il Pioneer 
Obbligazionario Euro Corporate Etico e il PIA-Ethik Fund, distribuiti rispettivamente in 
Italia e in Austria.  
Il primo convoglia i propri investimenti su titoli azionari o strumenti finanziari ad essi 
collegati, emessi da società su scala mondiale che producono o fabbricano prodotti o 
tecnologie ecocompatibili o che contribuiscono allo sviluppo di un ambiente più sano e 
pulito. Si compie una selezione delle società che operano nel campo del controllo 
dell’inquinamento ambientale, dell’energia alternativa, del riciclaggio, 
dell’incenerimento dei rifiuti, del trattamento delle acque reflue, della depurazione delle 





PIA Ethik Fonds è un fondo bilanciato il cui portafoglio è investito prevalentemente in 
strumenti europei di natura obbligazionaria, circa il 70%, e il restante in strumenti 
azionari globali. 
Il secondo e il terzo si caratterizzano per l’indirizzazione degli investimenti verso 
società che insieme agli obiettivi di business pongono attenzione a tematiche di ordine 
ambientale, sociale e/o etico, escludendo strumenti finanziari emessi da emittenti 
governativi o organismi internazionali di Paesi con regimi oppressivi e bassi standard di 
diritti civili e politici. 
Nel 2009, a seguito dell’adesione ai Principi di Investimento Responsabile promossi 
dalle Nazioni unite (UN PRI), l’impegno di Pioneer Investments sui temi di sostenibilità 
si è ampliato poiché, accanto ad una dimensione commerciale derivante dalla gestione 
dei fondi ESG, vi è stata un’evoluzione sotto il profilo aziendale. Innanzitutto, 
nell’ambito del processo di investimento adottato per tutti i fondi in gamma, per la 
valutazione dei titoli, è stato messo a disposizione dei gestori e degli analisti di Pioneer 
Investments, un database in grado di generare uno screening etico sulle aziende che 
costituiscono l’intero universo investibile. Nelle decisioni di investimento, in fase di 
costruzione dei portafogli, insieme alle tradizionali valutazioni di tipo economico-
finanziario vengono così presi in considerazione alcuni indicatori ESG e di sostenibilità. 
Per la valutazione di un’azienda, l’analisi degli indicatori ESG assumerà un ruolo 
crescente e si abbinerà sempre più spesso alle tradizionali valutazioni di tipo finanziario.  
Una seconda iniziativa adottata a livello societario fa invece riferimento a quello che 
viene definito “azionariato attivo”. È stata, infatti, modificata la policy di voto per 
procura adottata durante le assemblee degli azionisti delle società i cui titoli sono 
presenti nei portafogli di Pioneer Investments: le variazioni apportate riguardano 
l’inclusione di aspetti ambientali, sociali e di corporate governance, con l’obiettivo di 
aumentare l’attenzione verso questi temi.  
 
 
4.3.5 Generali - Investment Sicav European SRI Equity 
 
Già dal 2006 il Gruppo applica sugli investimenti globali un filtro etico, che porta 
all’esclusione dei titoli di società che violano i diritti umani o arrecano gravi danni 





decisione di Generali di puntare sulla finanza socialmente responsabile, il Gruppo, nel 
2007, ha anche deciso di aderire a UN Global Compact, l’iniziativa delle Nazioni Unite 
che promuove l’impegno delle imprese nel dare sostegno e attuazione ai 10 principi 
universali relativi a diritti umani, lavoro, ambiente e lotta alla corruzione. Inoltre nel 
2010, il Gruppo ha sottoscritto il Carbon Disclosure Project, iniziativa per l’impegno ad 
affrontare le sfide legate ai cambiamenti climatici e a limitare la portata di questi ultimi, 
attraverso l’adozione di comportamenti ecosostenibili perfezionando il suo percorso in 
ambito ISR, dotandosi di una metodologia rigorosa di selezione degli attivi finanziari.  
Quindi nell’ottica di un’offerta di strumenti che potesse soddisfare le crescenti richieste 
dei clienti e del mercato internazionale, già da alcuni anni, Generali ha iniziato la 
propria offerta di prodotti di investimento che rispondano ai criteri SRI. 
Per la selezione degli investimenti socialmente responsabili è stata sviluppata una 
metodologia proprietaria, che prevede, per ogni società analizzata: 
 
• l'analisi di 34 criteri socio-ambientali e di governance (ESG), rivisti e 
aggiornati annualmente, con attribuzione dei relativi punteggi; 
• la mappatura dei rischi non finanziari che possono avere un impatto sul prezzo 
delle azioni della società (ad esempio, il rischio reputazionale e il danno 
d'immagine del marchio, la class action, la pressione legislativa, il vantaggio 
competitivo, il capitale intangibile, l'impronta di carbonio) e del modo in cui 
essi vengono considerati dalle politiche aziendali; 
• il confronto dei risultati ottenuti dalle precedenti analisi con l'universo SRI di 
riferimento, composto da più di 200 aziende europee, che porta alla selezione 
delle società più virtuose, secondo il criterio di “best effort”; 
• l'integrazione dei criteri di tipo finanziario per la selezione finale delle società 
individuate. 
Un team di cinque analisti specializzati, supportato da un comitato scientifico, è quindi 
in grado di selezionare i titoli delle migliori aziende in relazione alle politiche di 
responsabilità sociale d'impresa e sviluppo sostenibile, anche attraverso un'attività di 
dialogo volta a migliorare le performance delle società considerate, laddove risulti 
necessario. 
Tale approccio ha portato alla realizzazione di un database interno, denominato 





costituiti alcuni fondi dedicati, tra cui si segnala il fondo di diritto lussemburghese 
Generali Investments SICAV SARA SRI ed il fondo GIS European SRI Equity. Si 
evidenzia anche l'offerta del prodotto di risparmio AIR (Agir pour l'Investissement 
Responsable) sviluppato in collaborazione con Generali Patrimoine sulla base di una 
selezione di sei fondi tematici e di lunga durata, scelti in seguito a un processo di 
valutazione rigoroso e trasparente che ha considerato anche i rischi non finanziari. 
Attualmente, la metodologia per la selezione degli investimenti socialmente 
responsabili è applicata a 22 miliardi di euro di asset in gestione. 
Adesso focalizziamo la nostra attenzione sul fondo GIS European S.R.I. Equity che ha 
ottenuto, nel mese di settembre 2013, l’importante riconoscimento Novethic SRI Label, 
con cui Novethic, la principale società di ricerca SRI francese, riconosce l’applicazione 
sistematica di criteri ESG nel processo di investimento, l’impatto sulla selezione degli 
emittenti e sulla qualità del portafoglio risultante. 
Questo speciale tipo di fondo investe in strumenti azionari, con un limite massimo del 
75%, che rispettano i criteri ESG. I titoli vengono selezionati sia attraverso una 
selezione interna , tramite il database S.A.R.A., sia grazie all’attività del gestore. Il 
benchmark del fondo è lo STOXX Europe Sustainability Price Index in Euro.  Per 
quanto riguarda l’analisi ESG possiamo osservare come vengano presi in 
considerazione numerosi fattori, sia interni che esterni, relativi all’azienda e ai suoi 
stakeholder. Tali fattori sono raggruppati in 4 sezioni principali: Corporate Governance, 
Ambiente, Sociale Interno e Sociale Esterno. Il processo comincia applicando un filtro 
etico che esclude dall’universo investibile le aziende responsabili di violazioni dei diritti 
umani, danni ambientali e corruzione. Una volta definito l’universo diinvestimento 
compatibile con i criteri ESG, viene effettuata l’analisi fondamentale tradizionale da 
parte dei portfolio manager. Alla selezione basata su criteri positivi e negativi, si 
aggiunge anche l’attività di engagement. 
Il Gruppo Generali inoltre come rafforzamento, dell’impegno preso in questo settore, 
nel 2011 ha sottoscritto i Principles for Responsible Investment (PRI), un organismo 
lanciato e supportato dall’ONU che si pone, appunto, l’obiettivo di diffondere e 
integrare parametri ambientali, sociali e di governance nelle valutazioni degli 
investimenti, attraverso l’implementazione di sei principi, che avremo modo di 
analizzare nel corso della trattazione. 
Infine il Gruppo si rende partecipe anche a vari gruppi di lavoro che riuniscono i più 





French Forum for Sustainable Finance (FIR), e l’European Forum for Sustainable 
Finance (EUROSIF) e al Forum per la Finanza Sostenibile (FFS).  
Nel 2013 il Forum per la Finanza Sostenibile, nell’ambito del Premio per l’investitore 
sostenibile dell’anno, ha riconosciuto una menzione speciale al Gruppo Generali per 
aver attuato “un approccio integrato nella gestione della strategia di investimento 
sostenibile e responsabile”. 
 
 
4.3.6 UBI Banca- Pramerica Azionario Etico 
 
Il fondo è stato istituito il 24 marzo del 2005 e investe in titoli azionari di emittenti che 
risultano conformi a requisiti di eticità. Il fondo per la scelta dell’investimento si affida 
al processo di screening della società di advisory indipendente E.Capital Partners e sono 
attribuite valutazioni positive a requisiti quali: realizzazione di performance sociali ed 
ambientali di rilievo, possesso di regole di governance chiare e trasparenti, rispetto dei 
diritti umani. Sono valutati negativamente ed esclusi dall'investimento, emittenti con 
caratteristiche quali: fabbricazione o commercio di armi e di prodotti nocivi per la 
salute, realizzazione di impianti per la produzione di energia nucleare, attività nel 
settore degli OGM. Inoltre, UBI Pramerica ogni anno devolve il 5% della commissione 
di gestione a Enti/Associazioni che perseguono iniziative benefiche. 
 
 
4.3.7 Bnp Paribas 
 
Per quanto riguarda Bnp Paribas possiamo far risalire il primo approccio alla finanza 
etica al 1997 con il lancio del primo fondo per poi continuare la sua crescita in questo 
settore con la creazione, nel 2002, di un team SRI dedicato. 
Ad oggi sono presenti 7 fondi nell’offerta di Bnp Paribas: Bnp Paribas Aqua, Bnp 
Paribas L1 Sustainable active allocation, Parvest Environmental Opportunities, Parvest 
Global Environment, Parvest Green Tigers, Parvest Sustainable Bond Euro Corporate, 
Parvest Sustainable Equity. 
Questi fondi operano perseguendo varie finalità ambientali e sociali investendo in 






Tabella 18: I fondi socialmente responsabili di Bnp Paribas 
FONDO  Classe di attivi Caratteristiche 
Bnp Paribas 
Aqua 
Azioni Il fondo investe con un orizzonte temporale di almeno 5 





Asset Allocation Il Fondo mira ad aumentare il valore delle proprie attività 
nel medio termine investendo direttamente e/o 
indirettamente (attraverso i Fondi) in azioni e obbligazioni 
denominate in euro emesse da società selezionate in virtù 
delle loro pratiche di sviluppo sostenibile (responsabilità 
sociale e/o ambientale e/o corporate governance). (25% 





Azioni L’investimento è rivolto a emittenti che rispettano i criteri 
di sviluppo sostenibile, in materia di responsabilità 
ambientale e sociale e governance (criteri ESG), 
applicando un filtro SRI.  
Parvest Global 
Environment 
Azioni Il Fondo mira ad aumentare il valore delle proprie attività 
nel medio termine investendo in azioni emesse da società 
che operano nei mercati ambientali e rispettano le 
raccomandazioni delle Nazioni Unite in materia di 
responsabilità sociale, responsabilità ambientale e 
corporate governance.  
Parvest Green 
Tigers 
Azioni Il comparto investe almeno due terzi degli attivi in azioni o 
quote rappresentative del capitale di società che grazie ai 
propri prodotti, servizi e tecnologie forniscono soluzioni 
per uno sviluppo sostenibile e per i problemi ambientali in 
Asia. Il gestore investirà di preferenza in società che stanno 
sviluppando tecnologie destinate alla salvaguardia 





Obbligazionari Il Fondo mira ad aumentare il valore delle proprie attività 
nel medio termine investendo in obbligazioni di qualità 
d'investimento (c.d. investment grade) emesse da società 
europee od operanti nell'Unione europea che rispettano i 








Azioni  Il Fondo mira ad aumentare il valore delle proprie attività 
nel medio termine investendo in azioni da società europee 
selezionate in virtù del loro rispetto dei criteri e parametri 




4.3.8 Schroders- Global Climate Change Equity 
 
Il fondo lanciato nel 2007 basa la sua attività in ambiti molto selezionati come l’energia 
pulita, le risorse ambientali, l’efficienza ambientale, i trasporti sostenibili e i carburanti 
a basso contenuto di carbonio.    
La finalità che persegue il fondo, è quella di puntare su società che si stanno preparando 
ad implementare le soluzione strategiche e tecnologiche più efficienti per affrontare il 
fenomeno del cambiamento climatico, e che per questo, saranno premiate dal mercato.  
Fra i fondi analizzati risulta essere uno dei pochi ad aver creato un team SRI per la 
definizione dei criteri di selezione degli investimenti e per l’analisi del mercato su cui 
poter indirizzare le proprie scelte. Il team è composto da sei persone che lavorano a 
stretto contatto con gli analisti per gli investimenti e i gestori per integrare i criteri ESG 
nel processo di investimento nell’azionario, reddito fisso e prodotti immobiliari. Il team 
è costituito da un generalista che ha un ruolo di coordinamento, di due specialisti di 
corporate governance e tre specialisti E&S. 
Lavora in differenti modalità:  
• per i mandati etici fa lo screening dell’universo globale per creare un 
universo investibile;  
• per il Global Climate Change Fund  gioca un ruolo fondamentale nello 
sviluppare i criteri e nel decidere i titoli che soddisfano tali criteri. I membri 
ESG che siedono nella commissione del Climate change hanno il veto sui 
titoli che possono essere inclusi nell’universo investibile;  
•  a livello di integrazione ESG nel processo di investimento sviluppa le linee 
guida sui criteri ESG materiali a seconda del settore. Alla maggior parte degli 
analisti equity è chiesto di completare note ESG con l’obiettivo di identificare 





• Engagement: il team ESG ha stabilito un robusto processo di engaging con i 
titoli in cui ha posizioni di peso e che hanno una povera performance ESG. Il 
team lavora a stretto contatto con i gestori e gli analisti in questo processo. 
 
 
4.4 La finanza socialmente responsabile nei principali gestori di risparmio 
in Europa e negli USA 
 
4.4.1 I principali gestori di risparmio in ambito SRI: Europa 
 
Spostando la nostra attenzione fra i gestori del risparmio, possiamo osservare, grazie 
all’ultimo studio effettuato da Vigeo45, Green, Social and Ethical Funds in Europe The 
Retail Market, Review 2014, come dopo tre anni di stabilità, sia nel 2013, che nel 2014 
si sia riscontrato un incremento del +4% del numero dei fondi socialmente responsabili 
in Europa, che sono passati dagli 884 del 2012 ai 957 del 2014. 
 
Grafico 13: Crescita fondi Retail in Europa 
 
Fonte: Vigeo, Green, Social and Ethical Funds in Europe The Retail Market, Review 2014, in 
www.vigeo.com. 
 
Analizzando quindi la situazione dei diversi Paesi europei emerge come, a fine 2013, 
l’Italia risultasse una delle ultime nazioni per numero di fondi SRI davanti solo a 
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Spagna e Danimarca e, nell’ultimo anno, come si può notare dal Grafico 14, è 
addirittura scesa all’ultima posizione.  
Per quanto riguarda questi palyer, a livello europeo la Francia si è confermata negli 
ultimi anni il mercato retail SRI di riferimento, annoverando i tre maggiori fondi 
socialmente responsabili nel mercato europeo: BNP Paribas Mois gestito da BNP 
Paribas Asset Management, Atout France gestito da Amundi Am, ed infine Ofi Trésor 
ISR A/I gestito da Macif Gestion-OFI Merger 2014. 
Belgio e Paesi Bassi hanno visto, negli ultimi anni, una crescita impressionante dei loro 
mercati interni. Questi risultati sono stati raggiunti grazie a norme legislative, che si 
sono modificate a causa della reazione dell'opinione pubblica alle informazioni ricevute 
dai media, sugli investimenti controversi effettuati dai fondi pensione e, in generale, da 
imprese nazionali di gestione del risparmio. 
Il Regno Unito e Paesi nordici sono mercati solidi, in cui le questioni SRI sono 
culturalmente compresi e integrati nelle strategie di investimento tradizionali. 
 
Grafico 14: Evoluzioni Fondi SRI retail in Europa Paese per Paese 
 
Fonte: Vigeo, “Green, Social and Ethical Funds in Europe The Retail Market, 2014, 
www.vigeo.com. 
 
L’Italia, così come la Spagna, risulta essere fanalino di coda per numero di fondi 
socialmente responsabili. Una delle cause principali di questa arretratezza, rispetto agli 
altri Paesi europei, sembra essere la poca consapevolezza pubblica o la poca credibilità 






Come evidenziato precedentemente, quindi, nel panorama europeo, rispetto a quello 
italiano, l’offerta, da parte degli operatori del risparmio gestito, di fondi che investono 
secondo i criteri SRI, è molto più ampia e diversificata.  
Come mostrato dal Grafico 15, fornito dall’ultimo rapporto Vigeo del 2014, la Francia 
si trova al primo posto nell’offerta di fondi retail con il 36%, seguita dal Regno Unito 
con il 17% e dai Paesi Bassi e la Svizzera con il 9%. 
 
Grafico 15: Volumi dei fondi SRI retail in Europa 
 




In questa ultima parte del lavoro ci siamo concentrati sui gestori di fondi che 
annoverano nella loro offerta i primi dieci fondi SRI a livello europeo per dimensioni: 
Bnp Paribas Asset Management, presente anche sul territorio italiano, anche se con 
dimensioni molto più ridotte, Amundi con due fondi, Ecofi Investissements, Macif 
Gestion –OFI Merger 2014, Ecofi Investissements, Friends Provident Pensions Ltd, 
Aviva Investors France, SNS Beleggingsfondsen Beheer B.V., Santander Asset 
Management, Edmond de Rothschild Asset Manager. 
Tutti questi operatori del risparmio gestito hanno creato, già da qualche anno, al loro 





definizione delle singole metodologie per l’implementazione di strategie sostenibili 
all’interno delle loro politiche d’investimento. 
La prevalenza dei gestori del risparmio operanti in Francia adotta come criterio base 
quello del Best in class, seguito dall’Exclusion e dell’Engagement. 
Tabella 20: I principali gestori di fondi SRI a livello europeo 
Ranking 
Giugno 2014 
Fondo Asset Management Paese Asset € mn 
1 BNP Paribas Mois BNP Paribas Asset 
Management 
FR 3.593 
2 Atout France Amundi FR 2.274 
3 Ofi Trésor ISR A/I Macif Gestion — OFI 
Merger 2014 
FR 2.129 
4 BTP Trésorerie Ecofi Investissements FR 1.775 





6 Aviva Monétaire ISR Aviva Investors 
France 
FR 1.725 
















10 Atout Euroland Amundi FR 1.538 
Fonte: Vigeo Green Social and Ethical Funds in Europe The Retail Market 2014 Review, in 
www.vigeo.com 
 
La differenza sostanziale che il mercato francese, e gli altri mercati nord europei, hanno 
rispetto a quello italiano, risiede principalmente nella richiesta da parte del pubblico di 
prodotti di questo genere. Nel mercato italiano, infatti, relativamente giovane rispetto a 
quello francese, inglese e olandese, la richiesta da parte del pubblico di prodotti che 
presentino caratteristiche di eticità è molto inferiore. 
Questo dimostra come alla base della crescita della finanza socialmente responsabile, vi 
debbano essere iniziative a livello nazionale atte a pubblicizzare e informare, ad educare 
il pubblico degli investitori sulla possibilità che viene offerta da questa nuova logica di 





Una logica che non vada a pregiudicare il profitto atteso di un investimento, ma che ne 
aumenti la trasparenza e l’eticità così da ottenere una mitigazione del rischio nel lungo 
periodo. 
Il percorso di avvicinamento ad una finanza più attenta alle ripercussioni che le proprie 
scelte causano alla società reale, come più volte evidenziato nel corso del nostro lavoro, 
deve essere intrapreso in primis dagli investitori istituzionali come è avvenuto in Paesi 
come Francia, Olanda e Inghilterra. 
 
 
4.4.2 Segue: USA 
 
Allargando il nostro campo d’indagine al mercato internazionale, e più precisamente al 
secondo mercato di riferimento per l’investimento socialmente responsabile, andiamo 
ad effettuare una panoramica su quelli che sono i principali operatori del risparmio 
gestito negli Stati Uniti, in questo settore. 
Anche per quanto riguarda il mercato americano, la crescita di gestori, che hanno deciso 
di incorporare nella propria offerta fondi che seguono criteri SRI nella selezione degli 
investimenti, ha vissuto una crescita enorme dal 1995 al 2012, come verificabile nel 
Grafico 16. 
Grafico 16: L’evoluzione dei fondi SRI negli USA 
 






Come possiamo osservare sia i volumi, che il numero dei fondi, hanno subito, dopo un 
periodo di consolidamento, una notevole crescita che è andata incrementandosi dal 2007 
fino al 2012 e ad oggi, questi tipi di fondi sono sempre maggiormente diffusi. 
La crisi finanziaria del 2008 sembra aver spinto anche gli investitori americani ad una 
richiesta di maggiore trasparenza e di attenzione verso temi specifici quali l’ambiente, la 
società e i diritti umani. Tutto questo ha fatto si che l’offerta, di questo tipo di prodotti, 
sia andata sempre più crescendo nel corso di questi anni. 
Al momento attuale, secondo uno studio effettuato
46
, ben 1 dollaro ogni 9 che viene 
investito da operatori del risparmio gestito americani può essere qualificato come 
investimento SRI.   
Gli operatori del risparmio gestito americani che possiedono nella propria offerta fondi 
che posso essere qualificati come SRI sono innumerevoli, fra i principali: Calvert, 
Parnassus Investments, Walden. 
Tutti e tre questi soggetti possiedono dei team specializzati, che collaborano 
direttamente con gli analisti fondamentali, per lo studio e l’implementazione delle 
strategie SRI nel processo di selezione e di analisi dell’universo investibile, e 
annualmente provvedono alla completa revisione dei soggetti investiti. 
I team raccolgono tutte le informazioni fornite da organismi internazionali, come le 
Nazioni Unite, dalle organizzazioni non governative attive in questo settore per la 
raccolta di questo genere d’informazioni dalle varie compagnie, e da tutti i vari report di 
sostenibilità. 
Ognuno di questi soggetti applica varie esclusioni nell’indirizzo dei propri investimenti 
verso settori controversi quali: fabbricazione di prodotti alcolici, industria del tabacco, 
coinvolgimento con il gioco d’azzardo, fabbricazione di armi, produzione di energia 
elettrica  da fonti nucleari, compagnie che intrattengono relazioni economiche di 
qualunque genere con il Sudan.  
Per quanto riguarda le politiche di Engagement, ogni operatore ha adottato questo tipo 
di strategia con molteplici compagnie. Calvert, ad esempio, ha attuato questa strategia 
con ben 139 compagnie come, ad esempio, Coca Cola e PepsiCo per influenzare le loro 
decisioni e rendere maggiormente sostenibile e trasparente la loro politica operativa e 
produttiva nel maggior rispetto dei diritti umani.  
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Walden è attiva in molte compagnie come Gentex, Simpson, Manufactoring, Wolverine 
World Wide, Clarcor, Emerson e molte altre, in primis, tramite politiche di voto attivo e 
in secondo luogo, tramite la richiesta di informazioni approfondite nelle politiche 
d’investimento e nell’operatività di queste compagnie. 
Molte sono le differenze quindi, che possono essere evidenziate fra l’offerta che i 
gestori operanti sul territorio italiano attuano e quella attuata dai gestori operanti sul 
territorio americano.   
La differenza sostanziale che però si evince dalla nostra analisi è l’importanza che 
questi gestori attribuiscono a questa logica di analisi extra-finanziaria. Questo è ben 
evidente nella politica d’investimento attuata da Parnassus Investments. 
Questo operatore offre agli investitori la possibilità di investire in sette tipi di fondi che 
variano le proprie caratteristiche dal puro azionario, all’obbligazionario, con la 
precisazione che ognuno di essi investirà solamente secondo criteri ESG e secondo le 
linee guida dettate dal team di analisti SRI specializzato. 
Inoltre, almeno il 2% degli investimenti dovrà essere indirizzato verso le Community 
Development Financial Institutions (CDFI), cioè gli istituti finanziari per lo sviluppo 
delle comunità locali. 
 
 
4.5  Alcune considerazioni di sintesi circa l’analisi svolta 
 
Dall’analisi effettuata, sulla diffusione dell’investimento socialmente responsabile nei 
fondi pensione italiani, risulta evidente come il divario con le principali realtà europee e 
internazionali sia ancora molto ampio. 
Molti, fra i principali fondi pensione negoziali italiani, stanno iniziando il proprio 
processo di avvicinamento a questo universo, e in alcuni casi come ad esempio, 
Cometa, Fonte, Laborfonds, ed Espero i progressi sono notevoli.  
Questo divario con le differenti realtà internazionali è sicuramente da attribuire alla 
ancor giovane diffusione di questa logica di far finanza nel nostro Paese. Rispetto alle 
altre realtà analizzate, infatti, l’investimento socialmente responsabile ha iniziato solo 
da pochi anni ad essere preso in considerazione in maniera più consistente da quei 





volumi delle masse gestite sono in grado di far crescere e sviluppare questo tipo di 
investimento. 
Come evidenziato nella nostra analisi, in Paesi come l’Olanda, Francia, Regno Unito, 
Norvegia e USA la finanza socialmente responsabile, e di conseguenza tutte quelle 
strategie per l’analisi extra-finanziaria, per l’attuazione di un investimento che possa 
essere qualificato come socialmente responsabile, sono presenti nei vari fondi pensione 
già da molti anni, il che ha permesso una più ampia diffusione e specializzazione 
nell’attuazione di queste pratiche. 
Strategie come quella dell’Engagement, dell’Integration, che richiedono competenze 
più specifiche e un costo maggiore, possono essere applicate in maniera significativa, 
solo da quei soggetti che già da molti anni hanno avuto modo di specializzarsi nello 
studio e nell’applicazione di questo tipo di strategie. Tutti i fondi pensione analizzati 
non italiani hanno ritenuto necessaria la creazione di un team specializzato nelle 
pratiche SRI mentre nel mercato italiano dei fondi pensione la creazione di un team 
diretto solo ed esclusivamente ad un’analisi ESG, non viene al momento presa in alcun 
modo in considerazione da nessun soggetto. 
Altre differenze riscontrabili, fra l’approccio che i vari fondi pensione europei e 
americani analizzati attuano, sono l’applicazione delle strategie SRI non solo ad una 
parte degli assets ma a tutte le classi, e al minor affidamento ai vari indici etici. 
L’utilizzo dei vari indici etici può a volte non essere del tutto trasparente. Infatti, 
proprio per l’importanza e la risonanza che gli indici etici internazionali più celebri 
hanno ormai da anni, le loro scelte, in particolare al momento della revisione annuale in 
cui viene resa nota la nuova composizione dei panieri, con le inclusioni e le esclusioni 
effettuate, sono guardate con grande attenzione. E non di rado sono state criticate.  
In primo luogo per una mancanza di trasparenza, poiché spesso non vengono date 
esaustive informazioni sulle motivazioni che hanno determinato certe scelte. In secondo 
luogo perché può risultare che alcune società quotate sono contemporaneamente 
presenti in un indice ed escluse da un altro: ciò, infatti, mostra che esistono differenze 
anche importanti, e non sempre facilmente percepibili, fra i vari modelli di valutazione 
ESG adottati oggi a livello internazionale.  
 
Per quanto riguarda gli operatori del risparmio gestito, spicca ancora una notevole 





assimilato lo SRI quale fattore strutturale e strategico, a fronte di un approccio ancora 
frammentato e di nicchia degli operatori italiani.  
Dall’analisi effettuata è stato interessante notare come, dal punto di vista della 
tempistica, si possa ancora intravedere una seppur minima uniformità nei prodotti etici.  
I primi prodotti che i gruppi hanno classificato come etici risalgono in alcuni casi agli 
anni 80, come nel caso del fondo Pioneer Pia-Ethik Fund che è stato istituito il 7 
novembre del 1986 ed è distribuito in Austria. Similmente, il sistema dei fondi etici 
Sanpaolo Imi, in cui si sono fusi nel 2007 i fondi Nextra Sr di Eurizon, risale al 1997 
mentre Schroders dichiara di applicare lo screening etico da oltre vent’anni per i 
mandati segregati. I dati mostrano, tuttavia, che il vero sviluppo dei fondi etici in Italia 
si è avuto dal 2002, con l’ingresso di Bnp Paribas. Nove anni fa Ubi ha lanciato il suo 
unico fondo etico/ESG compliant, mentre nel 2007 è stata la volta di Schroders con il 
Global Climate Change e nel 2008 è sbarcata nell’offerta anche Generali. 
Tabella 19: Performance e Incidenza delle masse gestite nei gestori SRI del mercato italiano 
Gestori  Incidenza sul totale delle 
masse gestite 
Performance 2013 
Eurizon Capital 0.21% • Eurizon obbligazionario etico 
2,66% 
• Eurizon diversificato Etico 
5% 
• Eurizon azionario 
internazionale etico 22,2% 
Banca Fideuram 0.04% • Fonditalia Ethical Investment 
Classe R -0,85% 
• Fonditalia Ethical Investment 
Classe T -0,78% 
Pioneer Investments 1% • Pioneer obbligazionario 
corporate etico a 
distribuzione 
  2,74%;  
• FondoPioneer Funds-Global 
ecology 31,4%;  
• Pia-Ethik Fund 7,3% 
Generali 7% • Generali Investment Sicav 
European SRI equity - azioni 
classe B 17% 
Ubi Banca 0.13% 21,66% 
Bnp Paribas 4% Si rimanda alla scheda dei 
singoli fondi 
Schroders 8% • Global Climate change 
30,9%; 
Fonte: “Caccia allo SRI, Una ricerca su gestori, reti, fondi pensione e banche d’affari”, 28 marzo 






L’offerta di questi prodotti cerca di soddisfare la domanda crescente proveniente dal 
mercato muovendosi dall’azionario all’obbligazionario, con prodotti bilanciati, a 
cercare una mediazione tra i due estremi.  Questo, come possiamo notare dalla tabella, 
porta a dei rendimenti che possono variare in maniera molto considerevole dai fondi 
obbligazionari puri che hanno ottenuto risultati appena sopra la pari, a performance 
addirittura del 30% nel caso di posizioni fortemente sbilanciate a favore dell’equity, 
come quella del fondo Global Climate change. 
Come è possibile osservare, questi gestori presentano un grosso scarto in termini di 
incidenza dei prodotti SRI sul totale delle masse gestite, si parte da un minimo dello 
0,04%-0,13%, rispettivamente di Fideuram e Ubi, a un massimo dell’8% di Schroders47, 
il che dimostra la grande variabilità dell’universo considerato e dell’integrazione di 
questi criteri con i modelli dei singoli player.  
In relazione ai gestori operanti in Europa e negli USA, l’incidenza degli investimenti 
SRI sul totale delle masse gestite può variare da un 8%, come nel caso di Amundi, ad un 
37%, nel caso di Calvert Investments, per arrivare a percentuali ancora maggiori in 
Parnassus Investments intorno al 90%. 
Una delle principali differenze rilevabili dalla nostra analisi riguarda la presenza di un 
team SRI specializzato. Come abbiamo avuto modo di osservare, nel corso della 
trattazione, tutti gli operatori del risparmio gestito da noi analizzati, sia europei che 
americani, hanno istituito al loro interno team specifici per lo studio e l’analisi delle 
compagnie su cui investire.  
Nella realtà italiana, solo quattro, fra i player analizzati, hanno deciso di adottare un 
team SRI interno specializzato: Eurizon (quattro gestori appartenenti a tre diverse aree 
di investimento: reddito fisso, azionario, istituzionali), Generali (cinque persone), 
Schroders e Bnp Paribas. Per quanto riguarda i rimanenti soggetti si dicono non 
interessati alla costituzione di un team SRI a causa delle piccole masse gestite che non 
ne giustificherebbero la creazione. 
Tuttavia i soggetti che hanno optato per la definizione di un team interno dimostrano 
come oramai la gestione SRI sia una variabile strategica di gruppo. Schroders come 
mostrato in precedenza ha un team per gli investimenti responsabili dal 2000 e si 
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compone di sei persone: un generalista, che ha il ruolo di coordinare il team, due esperti 
di corporate governance e tre specialisti E&S (Environmental & Social). La squadra 
lavora a stretto contatto con gli altri analisti e gestori del gruppo per integrare le 
considerazioni ESG nel processo d’ investimento dei prodotti azionari, di reddito fisso e 
immobiliari. Il team ha sviluppato una serie di linee guida sui temi ESG “materiali” a 
seconda dei settori, che sono disponibili per gli investitori. Inoltre, viene chiesto alla 
maggioranza degli analisti equity di compilare note ESG con l’obiettivo di individuare 
l’impatto degli ESG sulla valutazione del titolo. E il team ESG controlla queste note, 
per incoraggiare sviluppi continui. 
Per quanto riguarda il team di Bnp Paribas, il “Sustainability research team” la sua 
funzione è quella di operare per i gestori di portafogli SRI, ma anche di collaborare con 
tutti gli altri team, per l’implementazione di una politica di investimento più 
responsabile che segua dei criteri ben precisi e definiti per l’intero gruppo. La squadra si 
compone di otto analisti extra-finanziari, mentre, a livello globale, ci sono 60 
professionisti responsabili per la gestione dei portafogli SRI. Il team, creato nel 2002, 
sviluppa studi proprietari oltre ad avere accesso alle principali ricerche esterne. 
Anche se il lancio del primo fondo SRI è nel 2002, la svolta fondamentale 
nell’approccio ad una strategia che includa nelle proprie caratteristiche, finalità di 
responsabilità sociale è avvenuta nel 2012 con l’implementazione della policy di 
Investimento responsabile che oggi copre il 50% del totale delle masse in gestione. 
I risultati della nostra indagine quindi evidenziano la presenza di un “cortocircuito” tra 
domanda e offerta nel mercato degli investimenti responsabili italiano. La situazione 
registra, infatti, una rilevante immobilità di un lato del mercato, l’offerta, che non 
prende in considerazione tale tipologia di prodotti sulla base di supposizioni, che non 
esista una domanda “etica” in ambito domestico. L’immobilità dell’offerta si traduce 
quindi, inevitabilmente, in un velo tra gli investitori e le potenzialità dell’investimento 
responsabile.  
Queste potenzialità, infatti, sono evidenziabili nelle innumerevoli ricerche su questo 
settore, non ultima la ricerca DoxaMetrics
48
, Il risparmiatore responsabile, presentata 
nel corso della Settimana SRI 2013. Gli obiettivi specifici di questa indagine sono: 
identificare le caratteristiche anagrafiche e patrimoniali dei risparmiatori privati, target 
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di riferimento per i prodotti SRI, esplorare i criteri adottati per le decisioni relative ai 
propri investimenti e il grado di fiducia verso le istituzioni finanziarie, misurare il 
livello di conoscenza e il grado di consapevolezza dei prodotti SRI, rilevare 
l’importanza attribuita ai valori dei prodotti SRI (aspetti ambientali, sociali e di 
governance) e il rapporto percepito tra sostenibilità e rischio dell’investimento, indagare 
atteggiamenti e attitudini degli investitori rispetto ai prodotti SRI, la probabilità e la 
misura con cui modificherebbero le loro attuali scelte di investimento. 
I risultati sono molto interessanti su un campione d’ intervistati di circa 1000 
risparmiatori privati, ben il 47% dichiara che sarebbe disposto a modificare le proprie 
scelte di investimento per aziende che si differenziano positivamente per aspetti 
sostenibili e responsabili.  
In caso di proposta, il 45% è disposto ad investire parte dei propri risparmi in 
investimenti SRI; buona parte (57%) investirebbe oltre il 10% del proprio patrimonio, 
scelta coerente rispetto al grado di conoscenza (discreta) dei prodotti SRI. 
Questo dimostra come, dal punto di vista della domanda, il mercato italiano stia facendo 
dei passi in avanti notevoli verso l’universo della finanza sostenibile. Il problema che 
sta alla base del lento sviluppo di questo settore nel nostro mercato, va ricercato 
principalmente nella poca pubblicizzazione ed informazione che gli investitori 
istituzionali attuano per educare i vari investitori verso questa logica d’investimento.  
Sicuramente l’occasione per riuscire a raggiungere un maggior livello di trasparenza 
informativa per la finanza socialmente responsabile, per quanto riguarda le compagnie 
in cui deve essere diretto l’investimento, è arrivata il 29 settembre 2014, quando il 
Consiglio dell’Unione Europea ha approvato la Direttiva sulla rendicontazione delle 
informazioni socio-ambientali e sulle politiche di valorizzazione delle diversità nella 
composizione degli organi di amministrazione e controllo, che modifica la Direttiva 
34/2013. 
Come noto, la Direttiva mira ad evidenziare le responsabilità che le imprese più grandi 
hanno per i loro impatti sull’ambiente, la società, il lavoro, i diritti umani e nei confronti 
della lotta alla corruzione, migliorando il livello di trasparenza informativa verso le parti 
interessate. Le aziende, infatti, dovranno fornire una descrizione delle politiche, dei 
risultati e dei rischi sui predetti aspetti, connessi alle attività gestionali, e la Direttiva 
prevede, per le imprese che non adottano tali politiche l’obbligo di presentare una 





Anche a livello nazionale vi sono stati negli ultimi anni due notevoli passi avanti. Il 
primo è stato la creazione di un Intergruppo Parlamentare per la Finanza Sostenibile. I 
promotori di questa iniziativa sono stati Giorgio Zanin (Pd), Maurizio Bernardo (Pdl), 
Giancarlo Giorgetti (Lega), Andrea Causin (Scelta civica), Giorgia Sorial (M5s) e 
Giulio Marcon (Sel), composto da 50 aderenti, appartenenti ai vari gruppi parlamentari 
svolge la propria azione agendo in tre ambiti di lavoro: 
 
I. Politiche fiscali: molte sono state le proposte per una tassazione agevolate per le 
transazione relative alla finanza etica.  
Ad esempio per quanto riguarda la Tobin Tax che inizialmente avrebbe dovuto 
prevedere l’esclusione della tassa a tutti i prodotti qualificati come etici: comma 
494, lettera e, “alle transazioni e alle operazioni relative a prodotti e servizi 
qualificati come etici o socialmente responsabili”. 
II. Ruolo dello Stato come attore economico attivo: tramite iniziative volte 
all’acquisto di questi prodotti 
III. Creazione di un contesto favorevole: tramite iniziative volte alla 
pubblicizzazione e l’informazione relativa a questo settore.  
 
Il secondo è stato la creazione di una definizione chiara e precisa che vada ad 
identificare l’investimento socialmente responsabile: “L’Investimento Sostenibile e 
Responsabile è una strategia di investimento orientata al medio-lungo periodo che, 
nella valutazione di imprese e istituzioni, integra l’analisi finanziaria con quella 
ambientale, sociale e di buon governo, al fine di creare valore per l’investitore e per la 
società nel suo complesso”. 
Nonostante i vari problemi riscontati nella nostra analisi il mercato italiano 
dell’investimento socialmente responsabile sta lentamente ma in maniera decisa 
cercando di recuperare il divario con le varie realtà internazionali.  
Ma i protagonisti principali di questa crescita dovranno sicuramente essere gli 
investitori istituzionali, in primis i fondi pensione e i gestori del risparmio seguiti dai 
vari operatori del mercato. Solo cosi il mercato della finanza socialmente responsabile 











































Rivolgendo la nostra attenzione a tutto il mercato finanziario globale possiamo 
osservare come in un contesto come quello attuale, sempre più rivolto alla 
sopravvivenza e alla ricerca dei risultati sulla base del calcolo costi-benefici, quello 
che dobbiamo chiederci è se la logica dell’investimento possa tener conto delle 
conseguenze che si riflettono sulla società. 
In un momento di crisi economica, in cui molte società sono state coinvolte in scandali 
sociali ed ambientali che ne hanno condizionato l’andamento o addirittura l’esistenza,  
l’attenzione  ad investimenti che presentino una maggiore eticità è sempre maggiore. 
La domanda dei vari investitori per un investimento in grado di conciliare da un lato la 
redditività finanziaria e dall’altro un profilo di rischio minore è andata sempre più 
crescendo.   
La finanza etica muove dalle considerazioni che si possa ottenere un profitto uguale se 
non addirittura maggiore investendo sui mercati finanziari tenendo fermi determinati 
principi e determinati valori.  
I criteri di selezione dell’investimento socialmente responsabile sono basati su 
un’analisi delle performance non solo economico-finanziarie ma anche extra-
finanziarie. I vari aspetti presi in considerazione sono quello sociale, ambientale e di 
corporate governance. 
Questo tipo di analisi porta, soprattutto in un’ottica di lungo periodo, ad investire in 
maniera meno rischiosa, grazie alla conoscenza acquisita di molti altri aspetti che 
possono influenzare l’andamento delle società. Inoltre questo tipo di analisi può 
portare ed evitare o, quanto meno, limitare la realizzazione di comportamenti 
opportunistici.  
Sono state mosse molte critiche verso una finanza maggiormente etica e socialmente 
responsabile, l’obiezione classica verso questo tipo d’investimento riguarda la 
riduzione dell’universo investibile che comporterebbe l’introduzione di un filtro etico. 
Operando un filtro etico, sociale e ambientale all’investimento, fa si che inevitabilmente 
si riduca il cosiddetto universo delle attività investibili, cioè si pongano delle restrizioni 
alle possibilità di investimento. Come conseguenza, si avrebbe una minore possibilità di 





aumenterebbe. Inoltre si avrebbero minori opportunità di cogliere tutte le possibilità di 
guadagno, per cui anche il rendimento atteso dell’investimento potrebbe diminuire. 
All’obiezione classica, la finanza etica offre risposte altrettanto motivate. Infatti, un 
investimento che utilizza, oltre alle analisi classiche di rischio e rendimento delle 
attività investibili, anche analisi che tengano conto di altri parametri aggiuntivi, 
indicati appunto col termine ESG (Environmental, Social and Governance), ha 
maggiori probabilità di individuare fattori di rischio che le analisi tradizionali non 
hanno la capacità di intercettare. Insomma, è un investimento con basi più complete, a 
spettro più ampio, più motivato. 
 
Ad oggi esistono ancora pareri discordanti sulla redditività dello SRI e se sia possibile 
ottenere tramite questi investimenti una minor volatilità. Molte ricerche e report, come 
ad esempio quello condotto dalla New Amsterdam Partner nel 2013 e firmato dagli 
analisti Indrani De e Michelle Clayman, hanno dimostrato che questo è possibile.  
La ricerca ha analizzato i rendimenti dei titoli azionari quotati negli Stati Uniti negli 
ultimi sei anni, e ha mostrato che eliminare il 10% dei titoli che hanno un rating ESG 
basso riduce la volatilità del portafoglio. 
Inoltre basta osservare il principale operatore italiano, per quanto riguarda il mercato 
dell’investimento socialmente responsabile, Etica SGR, che risulta oggi avere raggiunto 
circa il miliardo di euro in gestione e una quota di mercato pari al 47%. 
Questo player ha raggiunto nel terzo trimestre del 2014 un utile netto di oltre 1,2 
milioni di euro, in crescita del 119% rispetto a un anno fa, mentre la raccolta netta dei 
fondi Valori Responsabili si è attestata a 331 milioni di euro nei nove mesi, 
contribuendo a portare le masse in gestione a 1,175 miliardi di euro (+50% da inizio 
anno). 
La finanza etica può essere quindi una possibile soluzione alla minor volatilità richiesta 
dagli investitori, senza per questo dover rinunciare ad un rendimento. Come 
evidenziato nel nostro lavoro i soggetti che possono far si che questo tipo 
d’investimento si diffonda in tutti i mercati finanziari sono gli investitori istituzionali. 
Questi soggetti, come player operanti in questo mercato, possono contribuire allo 
sviluppo e al miglioramento della comunità, investendo secondo criteri sia finanziari 
che extra-finanziari, ottenendo un rendimento che abbia un minor rischio e un 





Rispetto alla situazione europea ed internazionale è riscontrabile un ritardo nella 
diffusione, e soprattutto nell’approccio a questo tipo di finanza, sia per quanto il 
mercato degli investitori istituzionali che per quanto riguarda il mercato degli 
investitori retail. Il dato che fa riflettere sul ritardo nell’approccio che gli operatori 
italiani hanno verso l’universo della finanza socialmente responsabile, riguarda 
l’adesione ai Principle for Responsible Investment. Ad oggi infatti, solo 10 operatori 
italiani hanno deciso di sottoscrivere questi principi.  
Dalla nostra analisi emerge come sia per il mercato italiano, che per il mercato 
mondiale, il destino degli investimenti socialmente responsabili dipenda dai fondi 
pensione. Come abbiamo avuto modo di osservare nel corso della trattazione, nella 
maggior parte dei Paesi analizzati, i fondi pensione risultano essere i principali attori 
del settore questo in virtù della propria natura previdenziale che li porta a dover 
effettuare investimenti in strumenti in grado di garantire un rendimento sicuro e  che 
possa trasmettere fiducia  ai propri contribuenti. 
Facendo quindi un focus sul mercato italiano, si capisce come i fondi pensione in 
primis, anche se in maniera minore rispetto al mercato internazionale, ricoprano 
un’importante funzione sociale, e che tramite il perseguimento del passaggio da un 
modello rappresentativo ad un modello partecipativo, in cui si attui un dialogo con gli 
aderenti nell’ambito delle politiche di Investimento Sostenibile e Responsabile, si 
potrebbe riuscire ad avvicinare gli aderenti alla filosofia dell’investimento socialmente 
responsabile. 
 L’obiettivo del fondo deve essere quello di favorire investimenti che promuovano 
politiche positive, come le pari opportunità per i lavoratori, il rispetto della salute e 
sicurezza, le energie rinnovabili e condizioni di lavoro adeguate. Questo genere 
d’investimenti potrebbe, oltre che favorire lo sviluppo sociale e ambientale, riuscire a 
contrastare i tagli legati all’intervento normativo che è andato ad incidere sul primo 
pilastro della previdenza legandone la crescita al PIL.    
Questo quindi, porta ad una osservazione che poggia le basi per una previdenza 
complementare socialmente responsabile, che per contrastare i tagli al primo pilastro, 
dovrebbe agire sul secondo pilastro, investendo in quei settori territoriali strategici in 
modo tale da far crescere il PIL incidendo così sul primo pilastro non facendolo 
retrocedere in termini di prestazione. 
Dalla nostra analisi emerge quindi come la finanza socialmente responsabile possa 





mantenendo un profilo di rendimento adeguato a soddisfare le richieste degli 
investitori. Tutto questo però facendo attenzione al rischio maggiore che si possa 
correre ponendo in essere questo genere di investimenti. L’etica, infatti, non può essere 
una leva per ottenere altro: essere etici per ottenere benefici è l’atteggiamento anti-
etico per eccellenza. In altri termini: essere etici può essere profittevole, ma puntare 
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